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RESUMO

REVOREDO, Jonatas. Interpretrando Hiperinflagdo como bolhas racionais: O caso da
América Latina. 2021. 47f. Trabalho de Conclusdo de Curso (Graduacdo em Ciéncias
Econdmicas) — Centro de Ciéncias em Gestdo e Tecnologia, Universidade Federal de Séo
Carlos, Sorocaba, 2021.

A inflacdo é uma das areas mais proficuas da economia, sendo alvo de diversos estudos e
hipdteses, cujo controle € essencial para a manutencdo da estabilidade econémica e bem-estar
social. A conducdo politica adequada para lidar com ambientes hiperinflacionérios é
dependente do fator gerador da inflagdo, um diagndstico incorreto induzira a medidas sem
resultados. Sendo assim, a identificacdo antecipada do movimento de pregos e da raiz de suas
causas tornam-se fatores decisivos na implementacdo de acdes eficientes para o controle
hiperinflacionario. Um dos fatores que afetam a trajetdria dos precos é a demanda por moeda,
gue em momentos de surtos inflacionarios tende a ser determinada por fatores especulativos
dos agentes. Dessa forma, o presente trabalho avanca na identificacdo de bolhas de natureza
especulativa, as chamadas bolhas racionais. Tratam-se de bolhas que séo influenciadas pelo
comportamento dos agentes, descolando-se dos fatores enddgenos que deveriam explicar suas
variacdes. Assim, a hipdtese crucial do trabalho é que alteracdes discrepantes entre nivel de
precos e os fundamentos de mercado em periodos hiperinflacionarios configuram a existéncia
de uma bolha racional. E utilizado como modelo estrutural um modelo de demanda por moeda
que relaciona os estoques monetarios reais a uma Unica varidvel, as expectativas de inflagéo.
Tal modelo apresenta grande adequacdo em periodos hiperinflacionarios, devido ao
comportamento dos agentes sobre especulacao de precos futuros. Para a identificagdo de bolhas
nas seéries foram utilizados os testes RADF, SADF e GSADF, que aplicam testes ADF na
amostra alternando o tomando das janelas dentro da amostra. Para a verificagdo de relacdes
entre nivel de precos e fundamentos de mercado foi utilizado os testes de cointegracdo. Os
resultados para o modelo de demanda por moeda foram robustos tanto em questdo ao que a
teoria prevé, quanto a adequacdo e estatisticas de ajuste. Os testes de bolhas identificaram 11
bolhas totais nas séries da Bolivia, Brasil, Chile Colémbia, Peru e Suriname. Desses, Brasil,
Peru e Suriname apresentaram zero vetores de cointegracdo nos testes do traco e Lambda Max,
entre as variaveis logaritmo dos precos, da taxa de cambio e da base monetaria, identificando a
presenca de bolhas racionais nos processos hiperinflacionarios desses paises.

Palavras-chave: Bolhas Racionais. Bolhas inflacionarias. Hiperinflacéo.



ABSTRACT

Inflation is one of the most fruitful areas of the economy, being the target of several studies and
hypotheses, whose control is essential for the maintenance of economic stability and social
well-being. Appropriate policy management to deal with hyperinflationary environments is
dependent on the inflation-generating factor, an incorrect diagnosis will lead to unresolved
measures. Thus, the early identification of price movements and the root of their causes become
decisive factors in the implementation of efficient actions for hyperinflationary control. One of
the factors that affect the price trajectory is the demand for currency, which in times of
inflationary surges tends to be determined by agents' speculative factors. Thus, the present work
advances in the identification of bubbles of a speculative nature, the so-called rational bubbles.
These are bubbles that are influenced by the behavior of agents, detaching themselves from the
endogenous factors that should explain their variations. Thus, the crucial hypothesis of the work
is that discrepant changes between the price level and the market fundamentals in
hyperinflationary periods configure the existence of a rational bubble. A money demand model
that relates real money stocks to a single variable, inflation expectations, is used as a structural
model. Such model presents great adequacy in hyperinflationary periods, due to the behavior
of agents on future price speculation. For the identification of bubbles in the series, the RADF,
SADF and GSADF tests were used, which apply ADF tests on the sample, alternating the taking
of the windows within the sample. To verify the relationship between price level and market
fundamentals, cointegration tests were used. The results for the money demand model were
robust both in terms of what the theory predicts and adequacy and adjustment statistics. Bubble
tests identified 11 total bubbles in the series for Bolivia, Brazil, Chile Colombia, Peru and
Suriname. Of these, Brazil, Peru and Suriname presented zero cointegration vectors in the trace
and Lambda Max tests, between the logarithm variables of prices, exchange rate and monetary
base, identifying the presence of rational bubbles in the hyperinflationary processes of these
countries.

Keywords: Rational Bubbles. Inflationary bubbles. Hyperinflation.
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1 INTRODUCAO

A inflacdo, juntamente com o desemprego e 0 crescimento econdémico, tem sido, ao
longo das ultimas décadas, uma das areas mais estudadas da economia, tornando-se alvo de
diversas interpretacdes a depender da forma como se comporta e das causas relacionadas. Como
0S precos sdo variaveis de ajuste entre diversos fatores como, por exemplo, custos, méo de obra,
disponibilidade de recursos, fatores de producéo, demanda e oferta, cAmbio, estoque monetario,
entre outros que podemos citar, sua variabilidade é inevitavel. A literatura sobre o tema é
extensa e pode ser amplamente debatida

Avancando no estudo da hiperinflacdo, encontramos diversos episodios de surtos
hiperinflacionarios, podemos citar alguns deles:

1) Franca (maio de 1795 a novembro de 1796): Arranjos institucionais p6s-Revolucao
francesa resultaram na presenca de hiperinflagéo;

2) Russia (janeiro de 1922 a marco de 1924): rearranjos econdémicos no periodo pos
Revolucdo Russa induziram o processo;

3) Alemanha (agosto de 1922 a dezembro de 1923): A auséncia de lastro da moeda nos
pagamentos de Versailles;

4) Austria (outubro de 1921 a setembro de 1922): O redimensionamento dos processos
de transacOes internas e externas na ruptura do império Austro-Hungaro culminou no
fendmeno;

5) China (julho de 1943 a maio de 1949): O rearranjo institucional chinés durante a
Segunda Guerra Mundial e o inicio do regime comunista resultou no processo;

6) Grécia (junho de 1941 a janeiro de 1946): Determinantes fiscais de meados da
Segunda Guerra Mundial levaram ao processo;

7) Hungria (agosto de 1945 a julho de 1946): O processo de financiamento de guerra e
rearranjo posterior.

Nota-se, que os processos hiperinflacionarios abordados manifestaram fase de
aceleragdo e estancamento, a medida que eram tomadas medidas econdmicas drésticas. Em
geral, os processos decorreram de algum acontecimento importante, associados a guerras,
financiamentos ou rearranjos institucionais. A literatura tedrica aponta diversas abordagens
possiveis para 0 tema, de acordo com as causas do problema é possivel apontar um prognostico,

e por meio da metodologia econométrica realizar inferéncias.
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Em diversos casos, pode-se observar o processo hiperinflacionario sob diversos prismas.
Como exemplo, podemos citar o caso da hiperinflacdo alema que foi analisada por Burmeister
e Wall (1987) com base na oferta endégena de moeda; Orléan (1979), Wicker (1986), e Laidler
e Stadler (1998) observaram aspectos politicos e novas interpretacfes do processo
hiperinflacionario; Salemi (1980) abordou deterioracdo do cambio e demanda por moeda
enquanto Moosa (1999), o processo de substituicdo monetéria; e Frenkel (1977, 1980) se
preocupou com a demanda por moeda e taxa de cambio.

O caso alemdo torna-se, portanto, um exemplo da multiplicidade de éticas que se pode
adotar quando a hiperinflagdo esta em questdo. Na literatura encontram-se enfoques, por
exemplo, em analise de comportamento da taxa de juros (Zhao, 2015), aprendizagem (Adam,
2006), hiperinflacdo explosiva (Nielsen, 2008), mudanca nos precos (Elton, 1989),
estabilizacdo (Friedman, 1978), estagnacdo (De Ménil, 2000), déficits orcamentarios (Kiguel,
1989), Curva de Laffer (Gutierrez, 2004), demanda por moeda de Cagan (Canédo-Pinheiro,
2011),substituicdo de moeda (Moosa, 1999), demanda de moeda (Frenkel, 1978), oferta de
moeda (Burmeister e Wall, 1987), comportamento das taxas de juros (Chou, 1959), entre outros.
Para uma analise mais precisa, serd apresentado na secdo 2, abordagens relacionadas aos paises
latino-americanos, estudos que analisaram os determinantes da inflacdo de acordo com o0s
problemas enfrentados pelos paises da América Latina, que se distinguem dos problemas
enfrentados pelos paises desenvolvidos.

Ao olhar mais especificamente para os determinantes especulativos que afetam
hiperinflacdes, encontra-se referéncias como Funke, Hall e Sola (1994), Casella (1989) e Diba
e Grossman (1989), que analisam processos inflacionarios sob a hipétese de bolhas racionais,

que duram um determinado periodo e explodem.

1.1 OBJETIVOS

O presente trabalho busca testar a hipdtese de bolhas racionais para 0s processos
hiperinflacionarios dos paises da América do Sul, identificando e datando as bolhas
encontradas, verificando se a demanda por encaixes monetarios reais se descola dos
fundamentos de mercado que devem explicé-la. A hipdtese crucial é que alteracdes discrepantes
entre niveis de pregos e fundamentos de mercado em periodos caracterizados como bolhas,
configuram bolhas racionais.

Para identificar bolhas racionais alguns objetivos especificos devem ser atingidos para

cada pais sul-americano:
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(i) Testar a cointegracao entre pregos, taxa de cdmbio e base monetéria.

(ii) Aplicar e analisar a adequacao do modelo de Cagan;

(iii) Realizar os testes de bolhas com base no modelo de Cagan, identificando e
datando as bolhas;

(iv) Examinar as bolhas encontradas de acordo com estudos académicos.
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2 FUNDAMENTACAO TEORICA
2.1 A HIPERINFLACAO NA AMERICA LATINA

2.1.1 Interpretacdes Para a Inflacdo Latino-americana

De acordo com Cardoso (1989), existem duas possiveis interpretacdes para a inflacéo
latino-americana. Primeiramente, a visdo monetarista aponta os déficits orcamentérios
financiados pela emissdo monetéaria como eixo do processo inflacionario da América Latina.
Dessa forma, a contencao da inflacdo é possivel por meio do corte dos déficits orcamentarios.
De maneira secundaria, o estruturalismo sustenta que os déficits orcamentarios ndo importam.
A raiz do processo inflacionario esta nas faltas de oferta, nos pontos de estrangulamento e nas
reivindicacdes discrepantes dos diferentes grupos sociais, que buscam adquirir uma parcela
maior do resultado econémico. Para estes, a contencdo inflacionaria ocorre por meio de
politicas de renda. Ambas as visdes se mostram incompletas, e as recomendacdes falham em
determinados momentos. Contudo, é possivel utilizar ambas as visdes para analisar
determinadas ocorréncias para a América Latina.

Os monetaristas entendem que no processo de senhoriagem (fonte de receita do governo
proveniente da emissdo monetaria) o dinheiro em excesso corre atrds de bens em escassez.
Entende-se que o acréscimo na demanda agregada ocasionada pela emissdo monetaria nao tera
efeitos sobre a producéo, resultando em inflagdo. Essa politica somente tera efeitos os esperados
enquanto os agentes ndo se anteciparem ao aumento de pregos. Entretanto, a tendéncia é que 0s
agentes percebam a trajetdria dos precos e se antecipem, e a partir de entdo, alteracdes na oferta
monetaria ocasionariam efeitos sobre o indice de precos (Cardoso, 1989). Na presenca de
expectativas racionais este processo pode ser extremamente rapido. As Figuras 1 e 2
Corroboram a correlagdo positiva entre inflacdo e crescimento da moeda na América Latina,
para paises com inflacdo alta e paises com inflacio média e baixa. E possivel notar a correlacéo

positiva entre crescimento da moeda e taxa de inflacéo.
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Figura 1 - Inflacdo e moeda na América latina: Paises de inflacdo alta
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Figura 2 - Inflacdo e moeda na América Latina: Paises de inflagdo média e baixa
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E possivel gerar renda a partir da senhoriagem quando aliado ao crescimento
econémico. O crescimento econdmico eleva a demanda por liquidez. Dessa forma, o acréscimo
na demanda por moeda da oportunidade ao governo de gerar renda e sustentar o déficit
orcamentario sem gerar inflagdo. Entretanto, se o crescimento da moeda superar o crescimento
da renda real, haverd aumento da inflacdo. Isso ocorre pois 0 aumento da inflacdo torna cada
Vez mais custoso para 0s agentes manter a liquidez (ver Cardoso 1989).

Abordagem monetarista pode ser verificada para um grupo de paises latino-americanos

em alguns momentos, mas para outros, ndo explica a origem dos processos inflacionarios. De
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acordo com o autor citado os monetaristas mostram-se corretos quando ocorre hiperinflagdo. A
moeda e sua velocidade, nesse caso, esclarecem a inflagdo existente. Porém, ambientes distantes
das hiperinflacGes se aproximam do prisma estruturalista.

Segundo os estruturalistas latino-americanos, os diferentes setores da economia se
desenvolvem em diferentes velocidades, criando pontos de estrangulamento. Exemplificando,
a ampliacdo do setor industrial em uma determinada economia, cuja matéria prima sejam
produtos agricolas, deve ser suprida pela oferta agricola doméstica. Caso a oferta agricola
doméstica seja pequena ou limitada, a ampliacdo da demanda causada pelo setor industrial
induzird a aumento de precos. Esse efeito pode ser ainda mais intenso em economias de moedas
desvalorizadas, nos quais os precos de importacdes de alimentos para suprir esse acréscimo de
demanda sdo altos e inviaveis. A industria, ao proteger sua lucratividade repassara os precos
dos alimentos utilizados como matéria prima ao preco final, gerando uma inflacéo global.

No novo estruturalismo, a ocorréncia da inflacdo inercial é observavel quando os
agentes baseiam suas expectativas de inflagao futura com base na inflagdo passada. A indexagéo
generalizada acaba sendo também um mecanismo que induz a inércia inflacionéria. O custo da

indexacdo € a perpetuacao da inflacdo (Cardoso, 1989).

1.1.1 Evidéncias Empiricas

Para Cardoso (1989), os monetaristas estdo corretos no caso da hiperinflacdo, cuja
explicacdo da inflacdo estd em funcdo da moeda e sua velocidade. Entretanto, afastando-se da
hiperinflagdo, o instrumental estruturalista se mostra mais adequado quando associa 0S
problemas do lado da oferta e a inércia inflacionaria.

A visdo ortodoxa adere aos pressupostos monetaristas sobre a inflagdo. O remédio
ortodoxo para a inflacdo consiste na desvalorizacdo ou corte nos salarios reais, além de corte
no déficit orcamentario. Esse receituario também faz parte das recomendacGes propostas pelo
FMI. O resultado é a recessdo. A duracao da recessao dependera da velocidade de ajustamento
da economia a mudanga de precos relativos. Assim, o fardo do ajustamento recai
maioritariamente sobre os assalariados. Os economistas conservadores acreditam que o
ajustamento ocorre rapidamente, enquanto outros economistas acreditam que o ajustamento
leva considerdvel tempo. A segunda hipGtese mostra-se historicamente mais adequada a
realidade. Os assalariados precisam aguardar a mobilizacdo de capitais para setores de bens
mais lucrativos, enquanto arcam com salarios reais menores e maior desemprego.

De acordo com Cardoso (1989), entre os anos 50 e 80, a América Latina foi palco de
diversas acOes ortodoxas: Chile (1956-1958, 1973-1978), Argentina (1959-1962, 1976-1978),
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Bolivia (1956), Peru (1959, 1975-1978), Uruguai (1959-1962, 1974-1978), México (1983) e
Brasil (1982-1983). As consequéncias foram péssimas. As redugdes inflacionarias e dos déficits
externos foram temporarios, a custo de grande aumento no desemprego e reducdo da
participacdo do trabalho na producdo.

Ainda segundo o autor, a taxa de inflacdo Argentina de meados de 1975 atingiu valores
acima de 100%, e em 1976 alcancou 400%. Os militares entdo, tomaram dominio politico e
econémico do pais. O foco do controle inflacionario sustentou-se no controle dos salarios,
resultando em gradual reducdo do déficit fiscal e controle inflacionario. Em 1978, entretanto,
uma mudanca no programa de estabilizacdo induziu a sobrevalorizagdo da moeda doméstica
reduzindo a inflacdo. Porém, em 1981 a sobrevalorizacao resultou em grande fuga de capitais
e endividamento externo, colapsando a taxa de cambio, resultando novamente em surto
inflacionario. O controle foi retomado em 1985, com o plano heterodoxo de congelamento de
precos.

O Peru, em 1985, decorria de uma taxa inflacionaria de 240%. As medidas tomadas
foram a limitacdo da do servico da divida externa a 10% das exportacdes, controle de precos,
fixacdo da taxa de cambio e a aplicacdo de politicas de subsidios. A inflacdo caiu
consideravelmente, a medida que subiam os salérios reais e nivel de emprego. Contudo, no
momento em que 0s pre¢os controlados tiveram que ser ajustados a inflagdo disparou.

A experiéncia brasileira dos anos 60 foi positiva e é tida como exemplo bem-sucedido
das agdes ortodoxas. Entretanto, as a¢cdes ndo foram estritamente ortodoxas, uma vez que uma
politica de renda foi adotada. Outros paises que tiveram sucesso com as diretrizes ortodoxas
para a estabilizacdo econdmica foram Chile e México. Contudo, os custos a estabiliza¢do foram
elevados no sentido distributivo da renda.

O caso brasileiro no Plano Cruzado (1986) foi um dos grandes exemplos de fracasso do
plano heterodoxo na contencdo inflacionaria. Aplicou-se o congelamento de precos, permitindo
grande deterioracdo do orcamento publico, com politicas monetérias e fiscais frouxas. Os
resultados foram a queda na oferta de mercadorias, as baixas receitas fiscais, 0s aumentos dos
gastos e exploséo de consumo devido aos aumentos salariais. Com a expansao de demanda e
limitacOes impostas pelo lado da oferta, muitos mercados negros foram estimulados, a falta de
produtos para a demanda expandida também foi observada. A insustentabilidade da
manutencdo do plano exigiu a frouxiddo das medidas restritivas adotadas que se traduziram na
posterior explosdo dos pregos.

Para Cardoso (1989), o fracasso dos planos heterodoxos adotados por Peru, Brasil e

Argentina deram-se pela desatencéo com a consolidacdo fiscal. Por mais que a politica de renda
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alcance a desinflacdo, ndo é capaz de sustenta-la sozinha. A consolidacdo fiscal se faz
necessaria. Reformas fiscais tornam-se, portanto, necessarias a estabilidade econbmica,
juntamente com a politicas de renda e de controle de precos.

Finalmente, a concluséo geral para a persisténcia da inflacdo latino-americana aponta
para as finangas inflacionérias como raiz da problematica. Os setores publicos da América
Latina apresentam-se comprometidos. A extra¢do dos recursos do setor privado ndo é capaz de
suprir o servico da divida externa. Os conflitos distributivos tornam ainda mais dificil o
aumento da carga tributaria para a reducdo dos déficits orcamentarios. Cardoso (1989) aponta
que a estabilizacdo somente sera possivel se os déficits fiscais forem reduzidos, o que configura
postergar o servico da divida.

Barbosa et al. (1993) estudaram a dindmica da hiperinflacdo do caso brasileiro,
analisando os episodios ocorridos no Plano Cruzado (02/1986 a 05/1987), Plano Verdo
(01/1989 a 02/1990), Plano Bresser (05/1987 a 01/1989) e Plano Collor I (04/1990 a 01/1991).
A Figura 3, apresenta a analise grafica da relacdo entre taxa de inflagdo e M2 real (papel moeda
em poder do publico + depositos a vista + titulos federais em poder do publico), para cada um
dos planos de estabilizacdo mencionados. De maneira geral, é possivel observar que os planos
de estabilizacdo adotados conduziram a reducdo da taxa inflacionaria até determinado
momento. Apos o efeito inicial das politicas adotadas, as trajetdrias explosivas dos precos foram
retomadas e a quantidade real de moeda decresce. Assim 0 autor aponta que 0s regimes de
politica monetaria-fiscal praticados em que o governo se financiava com a emissdo de moeda

dirigiu a uma dindmica explosiva da inflacdo brasileira.



Figura 3 - Comportamento da inflagdo mediante as a¢cdes tomadas nos planos de estabilizacéo

brasileiros: Plano Cruzado, Plano Bresser, Plano Verdo e Plano Collor I.
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Fonte: Barbosa et al. (1993)

Os processos hiperinflacionarios somente cessaram quando um ajuste fiscal permanente
para a correcdo do déficit publico foi aplicado, concomitantemente a proibicdo do
financiamento do governo pelo Banco Central. Também demonstram esses resultados os
trabalhos de Yeager (1981), Sargent (1982) e Sachs (1986), onde se estudaram experiéncias
inflacionarias vividas na Europa e América Latina. Os processos hiperinflacionarios acabam
quando h& a mudanca de regime das politicas monetéria e fiscal, quando reformas institucionais
sdo aplicadas viabilizando a eliminacdo do mecanismo de financiamento do déficit por meio da
emissdo monetaria (Barbosa et al., 1993).

A concepcdo tedrica que precedia o Plano Cruzado, entendia que a inflagdo brasileira
podia ser considerada como totalmente inercial, e, portanto, eram determinadas de acordo com
a inflacdo passada e nos choques de oferta. As acOes tomadas foram centradas nessa
perspectiva, baseadas em receitas heterodoxas. Entretanto, o governo tomou medidas néo
consensuais com os tedricos que estudaram a inflacéo inercial da época, levando o plano ao
fracasso. As medidas foram baseadas em choques heterodoxos, congelamento dos precos da
economia e reforma monetaria.

Barbosa (1988) Aponta que, ainda que o componente inercial seja retirado para uma
taxa inflacionaria de 20% ao ano, mas ndo corrigir as contas do governo, conduz a criacdo de

expectativas de uma inflagdo maior no futuro, e conforme essas expectativas de inflagéo afetem
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a demanda por moeda, a variacdo na demanda por moeda conduz a uma nova aceleracéo do
processo inflacionario.

Durante o plano, as expectativas sobre o descongelamento dos precos se mostravam
claras no comportamento dos agentes. Os empresarios esperando o aumento de precos
acumulavam estoques, restringindo a oferta da economia, enquanto o publico, com receio da

liberacdo dos precos expandiam a demanda e estocavam produtos em casa enquanto podiam.

2.2 O MODELO DE CAGAN E BOLHAS RACIONAIS

Analisando diversos episddios de hiperinflacdo na Europa, Cagan (1956) averigua que
em momentos de alta inflacdo a demanda por moeda se desloca dos fundamentos de mercado,
e passa a ser determinada pela expectativa de inflagdo. Em tais circunstancias, constatou-se que
as variacGes nos precos se tornam mais exacerbadas do que as variagbes causadas pelas
variaveis reais. Por conta disso, a equagdo de Cagan considera apenas a inflagdo esperada (p7,.1)
na explicacdo dos encaixes monetarios reais (m; — p;). Assim, o modelo proposto tem maior
adequacao em séries hiperinflacionarias. De acordo com o autor, as variaveis macroeconémicas
fundamentais tém efeito desprezivel sobre a demanda por moeda, de forma que podem ser
encaixadas no termo de erro da equacdo. O modelo simples de Cagan (1956), esta disposto na
equacdo 1. Muitos autores utilizaram o modelo de Cagan como modelo analitico para estudar
o0 lado monetéario das economias, transformando e fazendo adaptacdes no modelo, gerando uma

infinidade de modelagens baseadas em Cagan (1956).

me —De = Yo — V1(Dis1 — D) + ue (1)

Barbosa (1993) estudou a hiperinflacdo aplicando ao modelo diferentes formas
funcionais do modelo de Cagan (1956), aderindo ao modelo expectativas racionais e
adaptativas. A concluséo do estudo aponta para 0 mecanismo de expectativas racionais como
sendo significativo na explicacdo de processos hiperinflacionérios, na condigdo do valor
absoluto da elasticidade da quantidade demandada de moeda com relacdo a taxa de inflacdo
menor do que 1 (Ver Barbosa, 1993).

Rossi (1994), estudou a hiperinflacdo no Brasil aplicando o modelo de demanda por
moeda de Cagan (1956). Os resultados mostraram que para diversos periodos o modelo de
Cagan ndo é rejeitado para o Brasil pelos testes de cointegracdo que testaram a relacdo entre

encaixes reais e a variacdo nos precos esperados.
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Canédo-Pinheiro (2011) analisou 0 modelo de Cagan aplicado ao caso brasileiro no
periodo de 1970 a 1994. O modelo mostrou-se robusto na explicagdo da demanda por moeda,
possibilitando a realizacdo de testes de hipdteses de quebras estruturais.

Casella (1989) testou a presenca de bolhas racionais na hiperinflacdo alema utilizando
0 modelo de Cagan (1956) para dois modelos estruturais, um deles considerando como
endogeno os fundamentos de mercado e o outro, como exdgeno. A ideia foi realizar o teste de
feedback entre taxa de inflacéo e oferta monetaria, onde a verificacdo de exogeneidade da oferta
monetaria na explicacdo da inflagdo em determinado periodo de quebra estrutural, caracteriza
a existéncia de bolha racional. O teste para 0 caso alemao rejeitou a hipo6tese de auséncia de
bolhas em periodos que a moeda se mostrou exdgena na determinacdo da inflagdo. O autor
aponta que a suposicao de que chogques na demanda monetaria seguem um passeio aleatorio €
fundamental na interpretacdo dos resultados e que o método utilizado ndo conferiu a robustez
esperada, e sugere a aplicacdo de teste mais robustos ao utilizado na época.

Diba e Grossman (1988) procuraram por bolhas racionais nos pregos de agdes, que
aparecem, duram um tempo determinado e finalmente explodem, relacionando precos das acdes
com os dividendos. A verificacdo da presenca de bolhas se deu por meio de testes de raiz
unitéria, procurando processos explosivos, e o teste de cointegracdo mostrou se os fundamentos
de mercado explicaram as variacBes nos precos nos periodos observados. Os resultados
apontaram para a auséncia de bolhas racionais. Contudo, o0 método de identificacdo de bolhas
é apontado como um problema dado as limitacGes dos testes ADF na presenca de bolhas que
colapsam periodicamente, aumentando a probabilidade da falsa rejeicdo da ndo presenca de
bolhas Evans (1991).

De acordo com Funke et al. (1994) a politica apropriada para lidar com processos
hiperinflacionarios é dependente da natureza do problema subjacente gerador da inflacdo. Na
auséncia de bolhas racionais, tudo o que se deve fazer € manter o controle firme dos
fundamentos de mercado. Contudo, se a bolha é racional, entdo é necessario que as a¢des sejam
direcionadas para eliminar as expectativas do caminho da bolha.

Analisando o processo inflacionario Polonés do final do ano de 1989 Funke et al. (1994)
observam que o processo inflacionario é precedido pela alta da taxa cambial . A partir disso
formularam duas hipoteses. A primeira hipotese considera que a bolha cambial é racional,
afetando os precos e assim o estoque monetario. Como hipotese alternativa, pode-se pensar que
0s agentes sdo racionais e, ao observarem uma frouxidao na politica monetaria doméstica, se
antecipam a expectativa de elevacdo da inflagdo e estoque de moeda. Sendo assim, de acordo

com a natureza do problema ac¢des especificas devem ser tomadas. Se a bolha for racional, deve-
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se atuar sobre 0 mecanismo das expectativas, a fim de estourar a bolha. Entretanto, se a causa
original do problema dever-se aos fundamentos da politica monetaria, a politica devera ser
corrigida.

Curiosamente, o governo Polonés tomou medidas que afetavam ambas as hipoteses.
Exerceu forte tentativa de retomar o controle dos fundamentos de mercado, assim como interviu
diretamente no mecanismo de expectativas ao aplicar um imposto altamente punitivo aos
aumentos salariais futuros, controlando uma bolha possivelmente causada por influéncias
especulativas.

Ao avancar no desenvolvimento de uma metodologia, Funke et al. (1994), utilizam o
instrumental de demanda por moeda de Cagan (1956) para verificar descolamentos dos
fundamentos de mercado e sustentar a hipdtese de bolhas especulativas. Contudo, afirmam a
possibilidade de se rejeitar a presenca de bolhas, mas ndo a evidéncia inquestionavel caso 0s
testes apontem uma bolha, uma vez que ndo é possivel testar todos os modelos estruturais, sendo
cautelosos quanto a afirmacéo de presenca de bolha.

De acordo com os autores, uma bolha racional ocorre sempre que o preco de um ativo é
determinado pela sua prépria expectativa, causando uma autoconfirmacdo da expectativa de
precos futuros, descolando-se dos fundamentos de mercado que deveriam explicar as alteracfes
no nivel de precos, de forma permanente ou temporario.

Entdo, Funke et al. (1994) dizem que ao se relacionar um processo hiperinflacionario
com os fundamentos de mercado, e encontrando nos fundamentos varia¢des que justifiquem a
bolha inflacionaria, tal processo é determinado pelas variaveis explicativas fundamentais.
Contudo, observando-se um processo explosivo nos pre¢os que ndo sejam sincronizados com
variagdes justificaveis na taxa de cdmbio e oferta monetaria, ha a possibilidade de que a bolha
seja racional.

Em suma, os autores tomando a equacdo de demanda por moeda de Cagan (1956), que
responde com boa adequacdo em periodos hiperinflacionarios, aplicaram testes de mudanca de
regime markoviano e cointegracdo de Johansen e Juselius (1990) para a verificacdo de
cointegracdo entre os fundamentos de mercado. De forma simples, a verificagdo de inexisténcia
de cointegracdo entre moeda, precos e cambio, em periodos de bolhas inflacionarias
identificadas, sustenta a hipotese de bolha racional.

Tomando tal perspectiva, o presente trabalho avanca em procurar e interpretar processos
hiperinflacionarios como bolhas racionais na América do Sul. O modelo de demanda por moeda
de Cagan (1956), assim como utilizado por Funke et al. (1994) e por Barbosa (1993), Rossi
(1994) e Canédo-Pinheiro (2011) que aplicaram com sucesso 0 modelo para os paises sul-
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americanos, é adotado como o modelo monetarista adequado, uma vez que insere o fator
expectacional e permite analisar relagcbes de cointegracdo entre precos e fundamentos de
mercado, além de ser um modelo com alta adequacdo em ambientes hiperinflacionérios e
especulativos. Para a verificacdo de bolhas nas seéries, é utilizado os testes RADF, SADF e
GSADF desenvolvido por Phillips, Shi e Yu (2015), testes atuais e robustos na identificagéo de
bolhas, utilizados por bancos no mundo todo para a identificacdo de bolhas em séries de tempo.
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3 METODOLOGIA/MATERIAIS E METODOS
3.1 BASE DE DADOS

Para estimar o modelo de Cagan (1956) e realizar os testes de cointegracédo é necessario
coletar dados para indice de pregos, Base monetéria e taxa de cambio. A maior parte dos dados
foram retirados dos bancos de dados do fundo monetério internacional (FMI). Esse foi
concebido em julho de 1994 na conferéncia de Bretton Woods das Nac6es Unidas, nos Estados
Unidos. O FMI auxilia os paises membros, promovendo politicas direcionadas a fomentar a
estabilidade economica e financeira. Entretanto, as organizagdes internacionais cooperam com
a divulgacéo de determinados dados macroeconomicos para o FMI.

O banco de dados do IFS (estatisticas financeiras internacionais) disponibilizado pelo
FMI em seu site oficial, foi utilizado para extrair a maior parte dos dados referente a taxa de
cambio e Base monetaria. Quanto ao indice de precos, os dados disponiveis na plataforma do
FMI séo provenientes da OCDE (Organizacao para cooperagdo e desenvolvimento econdmico).
Um breve resumo sobre a origem e amplitude dos dados é apresentado na Tabela 1.

Tabela 1 - Origem e datacao dos dados

Pais T:i\xa (.’e indice de prego Base monetaria Periodo Amplitude
cambio em anos
Argentina IFS (IMF) IPC (IMF) (BC da Argentina) 2e21092612'v|\|/|66 59 anos
Bolivia  IFS (IMF) CPI (IMF) IES (IMF) 2‘*21091878“/'\%3 29 anos
Brasil IFS (IMF) IPCA (BC do Brasil) IFS (IMF) 2e21091577'v|\|/|51 60 anos
Colémbia  IFS (IMF) CPI (IMF) (BC da Colémbia) 2‘*21092814“/"\/'11 37 anos
Chile  IFS(IME)  IPC (BC do Chile) (BC do Chile) 2‘*21092711'“'\/'38 49 anos
Equador IFS (IMF) CPI (IMF) IFS (IMF) 2e22001170|\I/\|/|51 7 anos
Paraguai  IFS (IMF) CPI (IMF) IFS (IMF) D: 213213;’:\\:;2 31 anos
Peru IFS (IMF) CPI (IMF) IFS (IMF) Ze21091971|\/||v£|ll 26 anos
Uruguai IFS (IMF) CPI (IMF) IFS (IMF) Dae 2133'\'\:;2 44 anos
Venezuela  IFS (IMF) CPI (IMF) IFS (IMF) Dae ggggmslz 8 anos
Guiana IFS (IMF) CPI (IMF) IFS (IMF) Dae21091978|\|/\|/(|31 19 anos
Suriname IFS (IMF) CPI (IMF) IFS (IMF) Daezzooz%ll\l/\l/llllz 18 anos

Fonte: Elaboragdo propria. Nota: Entre parénteses a origem da extra¢éo dos dados
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Para ampliar ainda mais as séries de dados em datacdo comum extraidas do FMI,
procurou-se dados nos bancos de dados oficiais dos Bancos Centrais dos paises Sul-
Americanos. Para a Argentina, Brasil, Colémbia e Chile foi possivel ampliar a base de dados
dessa forma. A taxa de cambio segue a relacdo moeda nacional sobre ddlar, o indice de precos
segue o indice na base 100 e a base monetéria € medida em milhées da moeda nacional.

As séries apresentadas sdo mensais. Aplicou-se o logaritmo de base 10 para linearizar
as series. Quanto a taxa de inflacdo, aplicou-se o indice aos paises que apresentaram séries para

variacdo percentual mensal.

3.2 ESPECIFICACOES METODOLOGICAS

Pode-se ordenar o procedimento metodoldgico adotado da seguinte forma:

1) Aplicou-se os testes ADF para verificar a estacionariedade das séries para cada pais;

2) Dada a ordem de diferenciacdo das séries, aplicou-se os testes de cointegracdo de
Johansen e Juselius (1990), para testar se o indice de precos se descola do comportamento dos
fundamentos de mercado;

3) Estimou-se 0 modelo de demanda por moeda de Cagan (1956) para todos 0s paises,
gue permitiu observar as relacdes entre precos e os fundamentos de mercado;

4) Extraiu-se os residuos da estimacdo de Cagan para a realiza¢do dos testes de bolhas
RADF, SADF e GSADF (Phillips, Shi e Yu, 2015), a fim de encontrar e datar as bolhas.

3.2.1 Dickey Fuller Aumentado (ADF)

Os testes ADF sdo o ponto de partida para os demais procedimentos metodolégicos do
trabalho. Através dos testes ADF se pode identificar a ordem de diferenciacdo das séries e se
0S processos sdo estacionarios sem constante, com constante e ainda com constante e tendéncia.
A verificacdo de estacionariedade nas séries € um pressuposto basico para se estimar modelos
robustos e evitar regressdes espurias. Ainda, tais resultados serdo utilizados para a realizacao
dos testes de cointegragéo.

O teste de Dickey-Fuller aumentado (ADF) é um teste unicaudal a direita, e testa-se a
hipétese nula de raiz unitaria (p = 0) contra a hipdtese alternativa de coeficiente
autorregressivo levemente explosivo (p > 0). A equagéo, que segue o procedimento ADF, pode

SEr expressa como:

Ay, = B + pye-1 + 25;1 G;iAye—i + & (2)
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Em que y; € asérie no periodo t, B o intercepto, p 0 nimero maximo de defasagens, ¢;
é o coeficiente das defasagens diferenciadas (sendo i=1...p) e €, 0 termo de erro no periodo t.
Os testes ADF serdo aplicados as variaveis logaritmo dos precos, da base monetaria e da taxa
de cambio, para cada um dos paises sul-americanos.

Tomando a metodologia de Dickey Fuller, é possivel fracionar a amostra e aplicar o
teste ADF em janelas de intervalos de janelas fixas, variaveis e/ou moveis, a fim de procurar
por periodos em que se identifique processos explosivos, a determinado nivel de significancia
estatistica. Esses procedimentos sdo o0s conhecidos testes RADF, SADF e GSADF,

desenvolvidos por Phillips, Shi e Yu (2015). Tais testes sdo explicados na se¢ao...
3.2.2 Cointegracédo De Johansen e Juselius (1990)

Para testar a existéncia de uma relacdo de equilibrio a longo prazo entre as variaveis,
esse trabalho utilizou os testes de cointegracdo traco e de maximo auto valor de Johansen e
Juselius (1990), de acordo com os resultados dos testes ADF.

O resultado desse teste é crucial para identificar se as bolhas inflacionarias encontradas
pelo método GSADF sdo especulativas, possibilitando caracteriza-las como bolhas racionais.
Serdo aplicados os testes de cointegracdo para cada pais, considerando as variaveis logaritmo
dos precos, da base monetéria e da taxa de cambio.

O teste de cointegracdo consiste em um método que procura encontrar vetores de
cointegracdo entre as variaveis de interesse, testando hipdteses de n vetores de cointegracao
contra hipdtese alternativa de n+1 vetores de cointegracdo. A estatistica dos testes de

cointegracdo de Johansen sdo dadas por:

Aerago () = =T ) In(1= 1) ©
i=r+1
Anax (br+1) = =Tln (1 —Ar4q) (4)

Em que:

A; © i-ésimo autovalor da matriz =;

r : Ndmero de vetores de cointegragéo;
n : Numero de variaveis analisadas;

T : NUmero de observacgoes.
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A hipdtese nula do teste A4, (r) € de nimero de vetores de cointegragdo menores ou

iguais r, (Hy: 7 < 1), contra a hipotese alternativa de mais que ryvetores de cointegracéo
(Hy:r > 1y). Dessa forma, a rejeigédo da hipotese nula do teste aponta para mais de r,, vetores
de cointegracdo, possibilitando a realizagdo de um novo teste Ay.q., (ro + 1) para rp +1
vetores de cointegracdo, verificando-se por meio desse processo o numero de vetores de
cointegracdo nao rejeitados a partir de determinado nivel de significancia.

De forma semelhante o teste 2,4, testa a hipotese de exatos ryvetores de cointegracao
(Hy: m =1,) contra a hipétese alternativa de ry + 1 vetores (H;: 1y + 1). Testando para
diferentes vetores de cointegracdo, a partir de 0, até n, é possivel encontrar o nimero de vetores

de cointegracéo.

3.2.3 Demanda Por Moeda De Cagan (1956)

Cagan (1956) estuda a relacdo entre dinheiro e nivel de precos em ambientes
hiperinflacionarios, observando que as variaveis reais pouco influenciam essa relacéo,
considerando como hiperinflacdo uma variagdo positiva de cinquenta por cento no nivel de

precos. O modelo de demanda por moeda de Cagan (1956) é dado por:
me —pe = Yo — V1(Pf+1 — Do) + U ®)

Em que m¢ representa o logaritmo da oferta monetaria e representa 0s encaixes; pt, 0
logaritmo do indice de pregos; p®-1, logaritmo dos precos esperados (utilizando-se o cambio
COMO proxy); Yo € y1 sdo parametros estruturais com os sinais adequados, sendo y1 a semi-
elasticidade da demanda por encaixes monetarios reais com relacdo a inflacdo esperada; e, ut
representa o residuo ou desvio dos fundamentos do mercado, e pode ser interpretada como uma
variavel que capta variaces da demanda por moeda que ndo sdo explicadas pela inflacdo
esperada.

Os saldos de encaixes se mantém proporcionais a renda real, que por sua vez oscila de
acordo com o nivel de precos. Ainda, o nivel de pregos em t esta vinculado ao periodo t-1 e a
tendéncia dos estoques monetarios. Assim, em periodos hiperinflacionarios, os saldos de
encaixes seriam afetados, de acordo com a modificacéo das preferéncias individuais, afetando
a demanda por moeda (Cagan, 1956). A correspondéncia do modelo apresentado com
expectativas racionais ocorre porque em ambientes hiperinflacionarios, os agentes passam

desconfiar da condug&o politica adotada e a manutencdo da moeda em posse do publico se torna
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custosa devido & queda no poder de compra, a saida para instabilidade da moeda se torna a
moeda externa. Dessa forma, as expectativas racionais conduzem a alteragdes nos encaixes
monetarios e no equilibrio da taxa de cambio. Sendo assim, 0 modelo prevé gue as expectativas
dos agentes alterem o lado real da economia. Dessa forma, a extracdo dos residuos do modelo
de Cagan (1956) estimados para cada pais, € realizada para testar a presenca de bolhas no
modelo, através dos testes de bolhas RADF, SADF e GSADF.

A estimacdo do modelo de Cagan (1956) para o presente trabalho compreende a
estrutura analitica representada na equacao (2), e € realizada por meio do método de Minimos
Quadrados Ordinarios (MQO), técnica que minimiza a soma dos quadrados das diferencas entre
o0 valor estimado e os dados observados, para obtencdo de melhor ajuste.

1.1.1 Teste RADF

Phillips, Shi e Yu (2015) melhoraram a metodologia para identificagdo de bolhas em
séries desenvolvida por Phillips, Wu e Yu (2011), mostrando eficacia na identificacéo de bolhas
e na datacdo delas. Phillips, Shi e Yu (2015) em seu artigo “Teste de bolhas multiplas: episédios
historicos de exuberdncia e colapso no S&P 500" testaram a aplicabilidade de seus métodos
no mercado de a¢des, monitorando a agdo S&P 500, identificando de forma bem-sucedida mais
bolhas no mercado em relacdo ao trabalho de Phillips, Wu e Yu (2011). Esses métodos tem sido
utilizados por bancos centrais no monitoramento de processos explosivos, a fim de se controlar
0 comportamento de variaveis importantes para as economias.

Por razdes didaticas, assumiremos uma amostra hipotética de tamanho T e intervalo
[0,1]. Denotaremos r,, sendo a janela amostral, r; e r, intervalos dentro da amostra em que r;
é a observacao inferior e r, a observacao superior, e r, a janela inicial. O tamanho inicial das
janelas (r,) € definido como uma propor¢do do tamanho total da amostra.

O teste RADF (Rolling ADF), realiza os testes ADF deslocando ao longo da amostra
uma janela movel de tamanho fixo r,, = r, para cada estatistica ADF,, ,-,, incrementando uma
observacao ao inicio e final da janela, até atingir o final da amostra. Ao final do procedimento

uma estatistica suprema dos ADF,, ,-, calculados € exposta, como ilustrado na Figura 4.
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Figura 4 - Teste RADF

0 Intervalo amostral 1
1
rw =T _
1 > T
PR—— N
r w 0 » T2
Ty =T
™ - 0 »| T2

Fonte: Adaptado de Caspi (2016)

2.1.1 Teste SADF

O teste SADF (Figura 5) difere do RADF ao expandir r, — r;, mantento r; fixado no
inicio da amostra e expandindo r, em uma observacéo para cada ADF,, ,, calculado, até r, =
1, que ¢ o final da amostra. r; sera a primeira observacdo da amostra, e r, 0 tamanho amostral
minimo, especificado pelo pesquisador. O valor supremo dos ADF, ,, calculados € a saida
final do teste. A hipdtese nula de raiz unitaria é testada contra a hipdtese alternativa de

comportamento explosivo da série. A seguir, a representacéo ilustrada do procedimento SADF.

Figura 5 - Teste SADF

0 Intervalo amostral 1

Tw = T2 o

™ > T2

Fonte: Adaptado de Caspi (2016)
Formalmente:
SADF(r, ) = sup{ADF,, } (6)

r, € [ry,1]

O teste SADF, entretanto, € mais consistente em amostras que apresentam apenas um
processo explosivo, em comparagdo a séries que possuem diversos episodios de bolhas,
tornando-se um procedimento limitado (Godinho, 2019). Dado a natureza do teste, ao intervalar
grandes janelas da amostra e aplicar o teste ADF, incorre-se na possibilidade de abranger mais
de um periodo de bolha, o que pode induzir o teste a uma interpretacdo equivocada. Para sanar

esse problema, a generalizacdo do teste SADF foi criada, se trata do teste GSADF.
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3.1.1 Teste GSADF

As hipdteses do teste permanecem a mesma em relacdo ao teste SADF. Contudo, as
janelas recursivas sdo mais flexiveis e permitem uma maior mobilidade e variabilidade
amostral, sendo o teste mais completo, dos apresentados neste trabalho, para a identificacao de
multiplas bolhas. Nesse teste, 0s pontos iniciais das janelas do SADF sdo deslocados ao longo
da amostra, abrangendo diversos tamanhos de janelas a partir de diversas fragdes possiveis da
amostra (de acordo com o que o tamanho inicial das janelas r, permite). Esse procedimento

pode ser observado na FIG. 6.

Figura 6 - Teste GSADF

0 Intervalo amostral 1
Tw =T1 — 7“2) o
™ - T2 .
»| 72
Tw=T"T1—T9 ) ro
™ )’r’g > ro
Tw =T1 —T2 » 2
™ » 72
»-| 72
Fonte: Adaptado de Caspi (2016)
Formalmente:

GSADF(ry) = sup{ADF 2 @)

ry € [rg,1]r; € [0,1r; — 1g]

O teste GSADF também nos permite identificar a datacdo das bolhas identificadas,
através dos resultados gerados de valores criticos e estatisticas GSADF. Nos periodos em que
a estatistica GSADF>valor critico, tem-se uma bolha. Inflacionaria. Ao identificar o ponto
inicial e final desses periodos podemos datar as bolhas encontradas.

Os procedimentos dos testes de bolhas consideram uma determinada amplitude de bolha

para identificar com determinado critério de significancia bolhas relevantes. Phillips, Shi e Yu
Frequéncia

(2015), definem como Log (D)

(sendo T o tamanho amostral) o intervalo minimo de tempo

gue uma bolha pode ser considerada estatisticamente significante. Amplitudes menores que a

definida, sdo consideradas néo relevantes estatisticamente para definicdo de bolha. A janela
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inicial, ou seja, a janela minima a iniciar o teste deve compreender cerca de 2% da amplitude
(T) total da amostra.

Os procedimentos de bolhas realizados neste trabalho foram processados no software
Eviews, utilizando o add-in de Caspi (2016), seguindo as recomendac6es do criador junto as
orientacbes de Phillips, Shi e Yu (2015). Os valores criticos calculados seguem o0s
procedimentos de wild bootstrap (Harvey et al., 2016) e Monte Carlo, simulados 1000 vezes
em cada método, a fim de se obter valores criticos calculados mais comportados e melhorar 0s

efeitos de uma possivel variavel ndo estacionaria.
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4 RESULTADOS E DISCUSSAO

Os testes ADF seguiram o padrdo ADF-1 (sem constante), ADF-2 (com constante) e
ADF-3 (com constante e drift). Os resultados apontaram estacionariedade para os modelos sem
defasagem até ADF-2, portanto ndo foi necessario adicionar testes defasados. De acordo com
as recomendacdes para os testes ADF, segue-se testando primeiramente os ADF-1, caso resulte
em raiz unitaria (ndo rejeicdo de HO) aplica-se o teste seguinte ADF-2 e ADF-3, até que se
rejeite a hipotese de raiz unitaria nas variaveis. No Quadro 1, estdo resumidos os resultados
para os testes aumentados de Dickey Fuller, para logaritmo do indice de precos, logaritmo da
taxa de cdmbio e logaritmo da base monetaria.

Quadro 1 - Resumo dos resultados para os testes ADF para os paises sul-americanos.

Pais ADF-1 ADF-2 ADF-3
Araentina Rejeita-se HO para Rejeita-se HO para Naoarsae trgézgzgo
9 todas as variaveis todas as variaveis para todas
variaveis
- N&o se rejeita HO Néo se rejeita HO
Brasil Rejeita-se HO para para todas as para todas as
todas as variaveis o s
variaveis variaveis
Bolivia Rejeita-se HO para Nac;rs: tféigi:lo Rejeita-se HO para
todas as variaveis para todas todas as variaveis
variaveis
N&o se rejeita HO - N&o se rejeita HO
. Rejeita-se HO para
Chile para todas as S para todas as
A todas as variaveis AR
variaveis variaveis
. N&o se rejeita HO N&o se rejeita HO
Colombia Rejeita-se HO para para todas as para todas as
todas as variaveis s s
variaveis variaveis
. N&o se rejeita HO Né&o se rejeita HO
Guiana Rejeita-se HO para para todas as para todas as
todas as variaveis o s
variaveis variaveis
Paraquai Rejeita-se HO para Rejeita-se HO para Na%f: trgézlstzro
Y todas as variaveis todas as variaveis P A
variaveis
Peru Nac;rsae trsézlstzgo Rejeita-se HO para Rejeita-se HO para
P A todas as variaveis todas as variaveis
variaveis
.. Né&o se rejeita HO Né&o se rejeita HO
Suriname Rejeita-se H.O, para para todas as para todas as
todas as variaveis A o
variaveis variaveis
Uruquai Rejeita-se HO para Rejeita-se HO para Naoarsae trgézgzgo
9 todas as variaveis todas as variaveis P o
variaveis
- N&o se rejeita HO N&o se rejeita HO
Venezuela Rejeita-se H.O, para para todas as para todas as
todas as variaveis o AR
variaveis variaveis

Fonte: Elaboracéo prépria
Nota: ADF-1: Modelo sem constante. ADF-2: modelo com constante. ADF-3: Modelo com constante e

tendéncia.
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De acordo com o Quadro 1, para Argentina, Brasil, Bolivia, Colémbia, Guiana,
Paraguai, Suriname, Uruguai e Venezuela, os testes apontaram estacionariedade para todas as
variaveis no ADF-1, enquanto para Chile e Peru, verificou-se estacionariedade no ADF-2 com
constante. As variaveis para o Equador apresentaram problemas na estimacao do teste por conta
da paridade da moeda nacional com o ddlar, por isso foi excluido dos testes. De posse de tais
resultados, os testes de cointegracdo foram realizados para cada pais considerando a estrutura
de modelo estacionaria para cada pais de acordo com os resultados dos testes ADF. Os
resultados apontaram estacionariedade para as séries sem necessidade de diferenciacdo. Assim,
para Argentina, Brasil, Bolivia, Coldmbia, Guiana, Paraguai, Suriname, Uruguai e Venezuela,
0s modelos dos testes de cointegracdo sdo sem constante e tendéncia, enquanto para Chile e
Peru aplicou-se os testes com constante. Assume-se 10 como o numero de lags maximo na

execucdo dos testes de cointegracao.

Tabela 2 - Resultados para os testes de cointegracao de traco e lambda-max para os paises sul-
americanos entre as variaveis logaritmo dos precos, da base monetéria e da taxa de cambio.

(Continua)

Pais Teste do traco Teste Lambda-max
teste 1% teste 1%
r>2 332 1297 r>2 332 12,97
Argentina r>1 12,20 24,60 r-1 888 20,20
r=0 2359 41,07 r=0 11,39 26,81
Brasil r>2 293 1297 r>2 293 12,97
r>1 877 24,60 r>1 584 20,20
r=0 1887 41,07 r=0 1011 26,81
. r>2 434 12,97 r>2 434 12,97
Bolivia r>1 3080 24,60 r>1 2646 20,20
r=0 8809 41,07 r=0 57,29 2681
r>2 606 12,97 r>2 606 12,97

Chile r>1 3554 24,60 r>1 2948 202

r=0 1065 41,07 r=0 71,01 2681
r>2 394 12,97 r>2 394 12,97
Colémbia r>1 1416 24,60 r>1 1021 20,20
r=0 51,37 41,07 r=0 3721 2681
. r>2 888 12,97 r>2 888 12,97
Guiana >1 3870 2460 r>1 2981 2020
r=0 1241 41,07 r=0 8541 2681
: r>2 203 12,97 r>2 203 12,97
Paragual r>1 17,00 24,60 r>1 1497 20,20
r=0 5425 41,07 r=0 3724 2681
Pery r>2 604 12,97 r>2 604 12,97
r>1 18,00 24,60 r>1 11,96 20,20

r=0 42,08 41,07 r=0 24,07 26,81
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(Concluséo)

Pais Teste do traco Teste Lambda-max
teste 1% teste 1%
. r>2 390 12,97 r>2 390 12,97
Suriname r>1 1924 24,60 r>1 1533 20,20
r=0 4339 41,07 r=0 2416 2681
. r>2 310 12,97 r>2 310 12,97
Uruguai >1 1328 24,60 r>1 1017 20,20
r=0 3310 41,07 r=0 1982 2681
r>2 460 12,97 r>2 460 12,97
Venezuela >1 1832 24,60 r>1 13,72 20,20
r=0 6517 41,07 r=0 4685 2681

Fonte: Elaboragéo propria.
Nota: r corresponde ao nimero de vetores de cointegracao testados. 1% é o nivel de significancia.

Considerando os testes de cointegracdo do traco de Johansen (Tabela 2), inferimos que
a Argentina, Brasil e Uruguai ndo rejeitam a hipotese de nenhum vetor de cointegracdo entre as
variaveis (a nivel de significancia de 1%). Se considerarmos o teste Lambda-Max adicionamos
Peru e Suriname entre 0s paises que nao apresentam vetores de cointegracdo. Seguindo a
recomendacdo de Enders (1995), utilizaremos prioritariamente os resultados do teste Lambda-
Max. Da mesma forma como nos testes ADF, ndo foi possivel rodar o teste de cointegracdo
para 0 Equador. Os resultados para Chile, Colémbia, Paraguai e Venezuela apontam para 1
vetor de cointegracdo, enquanto Bolivia, Chile e Guiana apresentam 2 vetores de cointegracao.

Os testes de cointegracdo nos permite verificar os paises que apresentam um
comportamento inesperado entre indice de precos e fundamentos de mercado. Com a adicéao
dos testes para bolhas podemos apontar para a caracterizacdo dos processos explosivos
encontrados como bolhas racionais. Para tal, na Tabela 3 é apresentado os resultados do modelo
de demanda por moeda de Cagan (1956), cuja extracdo dos residuos nos permite testar a
presenca de bolhas nos testes RADF, SADF e GSADF.

Tabela 3 — Estimacdo do modelo de Cagan (1956) para os paises da América do Sul

(Continua)
Pais R? F (yf) )(/1)
. 1,585 6,872 -0,050
Argentina 0,002 (0,208) NS (0,000 (0,208)Ns
. 1298 6,472 -1,759
Brasil 0,642 (0,000)"™ (0,000)™ (0,000)™
o 1975 5,098 -2,802
Bolivia 0,852 (0,000 (0,000)™ (0,000)™
Chile 0,728 P o 300y

(0,000)™ (0,000)™ (0,000)™
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(Conclusao)

Pais R? F 2:“0) (V_l)

Colombia 0,683 (Oyggg)m (04,161(1)%?*** (6,1688)1***
Guiana 0,805 0000 0000 (0600)
Paraguai 0,013 (0‘}6%?3*% ((:)L %85)%** (0(’)6%2;***
o om e g am
Suriname 0,759 (0,583)*** (05,6%%5))*** (6’10’(2333***
Uruguai 0,036 (0,02(;)0)*** (O%‘gg)ﬂ** (5,%'33)%**
Venezuela 0,097 (0,6%)1)*** (0%%%?*** (Oooég)dl**

Fonte: Elaboracgdo propria
Notas: ™, ™ e " representam os niveis de significancia 1%, 5% e 10% respectivamente. NS representa que o
resultado do teste foi ndo significativo. Entre parénteses o p-valor. (-)(+) sdo s sinais esperados. Estrutura analitica

utilizada foi 0 modelo de demanda por moeda de Cagan: m; — p; = Yo — V1 (Pfs1 — Pr) + Us.

NS

O modelo tedrico prevé o sinal negativo para a semi-elasticidade da demanda por
encaixes monetarios reais com relacéo a inflacdo esperada (y,), como se verifica corretamente
para a estimacao de todos os paises, com excecdo do Paraguai. Quanto ao intercepto (y,) 0S
sinais esperados (positivos) sao verificados corretamente para todos 0s paises, e somente para
a Argentina se mostra como ndo significante do modelo. Quanto a significancia do parametro
de elasticidade, com excecdo da Argentina, todo os paises apresentam significancia do
parametro a 1% de nivel de significancia, indicando que estatisticamente as expectativas de
inflacdo sdo significativas na explicagdo dos modelos.

O R? que mede a proporcao das variagcbes do modelo que explicam as variacOes da
variavel de interesse, indica um bom poder de previsibilidade para o Brasil, Bolivia, Chile,
Colémbia, Equador, Guiana, Peru e Suriname. Para os demais paises (Argentina, Paraguai,
Uruguai e Venezuela) o modelo mostrou baixo poder de previsibilidade. Como se trata de um
modelo que estima da demanda por moeda em funcgéo das expectativas de inflagcdo, espera-se
que os resultados finais para bolhas e cointegracdo estejam associados a uma boa adequagéo do

modelo de Cagan (1956), além de um bom poder de previsibilidade.
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Tabela 4 - Resultados para os testes de bolhas

Pais RADF RADF SADF SADF  GSADF  GSADF

MC WB MC WB MC WB

: 1.506 1.506 -0.519 0519 1.857 1.857
Argentina — ;jggns  (g.s28)N  (0.864) NS 0.975)N  (0.178)N  (0.607)NS

Brasil 0.477 0.477 1432 1.432 0.947 0.947
(0.910)NS  (0.944)NS  (0.989) NS (0.990)NS  (0.786) NS (0.894 )\

Bolivia 0.845 0.845 -0.575 0575 1.002 1.002
(0559)NS  (0.577)NS  (0.853)MS (0.678)NS  (0.633)M  (0.681)MS

Chile 2123 2.123 -1.658 -1.658 2.156 2.156
0032  (0.203)M  (0.997)Ns (0.832)Ns  (0.065)" (0.289) NS

. 1.128 1.128 -0.712 -0.712 1.465 1.465
Colombia 4068 (0aag)ns  (0.895)Ns (0.910)N  (0.352)NS  (0.441)NS

Guiana 0.277 0.277 -1.962 -1.962 0.379 0.379
(0.862)NS  (0.793)M  (0.998)NS  (LOOO)NS  (0.903)NS  (0.865)MNS

: 0.266 0.266 -0.760 -0.760 0.509 0.509
Paraguai (0.905)M  (0.903)N  (0.899)NS (0555)N  (0.876)N  (0.899)NS

Peru 2.050 2.050 2.481 -2.481 2.050 2.050
(0.033) ™" (0.070) " (1.000) Ns (0.873)Ns (0.076) (0.132)Ns

. 4.003 4.003 -0.380 -0.380 4.003 4.003
suriname —  500)™  (0012)™  (0.770)"S 0772)M  (0.000)™  (0.031)"

Uruauai 0.645 0.645 -0.807 -0.807 0.726 0.726
Y (0.802)NS  (0.855)NS  (0.925)MNS 0.925)N  (0.885)NS  (0.924)MS

Venezuela 0.248 0.248 1773 1773 0.352 0.352

(0.745)N  (0.814)N  (0.985)NS 0.995)N  (Q.7TTT)NS  (0.874)NS

Fonte: Elaboragéo propria.

Nota: ™™, ™ e " representam os niveis de significancia 1%, 5% e 10% respectivamente. NS representa que o
resultado do teste foi ndo significativo. Entre parénteses o p-valor. WB indica o0 método de Wild Bootstrap e MC
indica 0 método de Monte Carlo.

Na Tabela 4 estdo dispostos os testes de bolhas RADF, SADF e GSADF, estimados
pelas simulacdes de Monte Carlo e Wild Bootstrap, para cada pais. De acordo com os resultados
dos testes, considerando 10% de nivel de significancia, ndo rejeitamos a presenca de bolha para
Chile, Peru e Suriname, em pelo menos um dos testes. Observa-se que as estatisticas calculadas
apontam para a rejeicdo da hipdtese nula de presenca de bolhas para a Argentina, Brasil,
Bolivia, Colombia, Guiana, Paraguai, Uruguai e Venezuela. Contudo, os testes GSADF
fornecem informacdes de testes e valores criticos, sendo possivel datar diversos periodos de
bolhas, ainda que o0s testes rejeitem a presenca de bolhas. A anélise gréafica também nos auxilia
na visualizacdo da presenca de bolhas.

Ao todo, foi possivel capturar 11 bolhas nos residuos dos modelos de Cagan para 0s
paises Sul-americanos, com excecdo do Equador, que apresentou empecilhos nas estimagoes.

E possivel notar na Tabela 5 que os periodos de bolhas sdo dominantemente curtos. Na Figura
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7,8,9,10,11 e 12, é possivel verificar graficamente 0os pontos no tempo em que a estatistica
calculada do GSADF ultrapassa os valores criticos resumidos na Tabela 5.

Tabela 5 - Datacdo das bolhas encontradas

Pais Data da bolha Duracéo
Bolivia 08/2008 a 11/2008 5 meses
Brasil 07/1986 a 12/1986 6 meses

10/2002 a 11/2002 2 meses

04/1981 a 05/1982 14 meses

08/2001 a 11/2001 4 meses

Chile 03/2020 a 06/2020 4 meses
09/2020 a 11/2020 3 meses

01/2021 a 02/2021 2 meses

Colémbia 07/2015 a 01/2016 7 meses
Peru 01/1999 a 04/1999 5 meses
Suriname 04/2019 a 12/2019 9 meses

Fonte: Elaborado pelo autor
Figura 7 - Teste GSADF para a Bolivia
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Fonte: Elaboracédo propria
Figura 8 - Teste GSADF para o Brasil
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Fonte: Elaboragdo propria



Figura 9 - Teste GSADF para o Chile
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Fonte: Elaboragdo propria

Figura 10 - Teste GSADF para a Colombia
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Fonte: Elaboragdo propria
Figura 11 - Teste GSADF para o Peru
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Fonte: Elaboragdo propria
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Figura 12 - Teste GSADF para o Suriname
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5 CONCLUSOES

Os testes para bolhas mostraram a identificacdo de diversas bolhas nas variaveis
utilizadas. Entretanto, para se verificar a hipotese crucial do trabalho acerca da identificacdo de
bolhas racionais, uma uniéo entre os resultados dos testes para bolhas e os testes de cointegracéo
deve ser realizada. De maneira resumida, os paises que apresentaram bolhas nas variaveis,
somados a presenca de ordem de vetores de cointegracdo nula, mostram que 0S processos
hiperinflacionarios ndo foram conduzidos pelos seus determinantes enddgenos, mas sim por
fatores especulativos, caracterizando tais processos como bolhas racionais. Bolhas identificadas
com duragdo menor do que 5 meses foram desconsideradas.

Tomando o grupo de paises que apresentaram bolhas nos testes (Bolivia, Brasil, Chile
Colémbia, Peru e Suriname), apenas o Brasil, Peru e Suriname apresentaram ordem de
cointegragao zero, caracterizando assim as bolhas encontradas como bolhas racionais. Ainda, o
modelo de demanda por moeda de Cagan se mostrou bem adequado e significativo. Para 0s
demais paises que tiveram bolhas identificadas (Bolivia, Chile e Colémbia), os testes de
Johansen e Juselius (1990) apresentaram ao menos um vetor de cointegracdo, de forma que nédo
se pode afirmar a presenca de bolhas de origens especulativas nas variaveis.

Ainda, seguindo as recomendacdes de Phillips, Shi e Yu (2015), somente bolhas
identificadas com duracdo maior que a frequéncia (12 meses, no caso da amostra mensal)
dividida pelo logaritmo do nimero de observac6es da amostra, log(T), podem ser consideradas
estatisticamente significantes. Para o Brasil, a amostra utilizada contém 724 observacdes, para
0 Peru 315 e para o Suriname 225. A frequéncia dividida pelo logaritmo do ndmero de
observacdes para o Brasil € igual a 4,19, para o Peru 4,80 e para o Suriname 5,10. A bolha

identificada para o Brasil teve duracdo de 6 meses, a do Peru, 5 meses e a do Suriname 9 meses,

Frequéncia

0g(T)
A bolha racional identificada para o Brasil compreende o periodo de julho de 1986 a

todas maiores que seus respectivos calculos ( ), tendo portanto, duracdo significativa.

dezembro do mesmo ano, e se insere no Plano Cruzado. De fato, todo o ambiente de alta
inflacdo, medidas institucionais, reforma monetaria e o insucesso do plano, assim como de
acOes passadas sem sucesso, forneceram um ambiente favoravel as expectativas sobre a inflacdo
futura, dentro do contexto interpretado pelos tedricos da época como uma inflagdo puramente
inercial. Conforme Barbosa (1988), ainda que 0 governo conseguisse estabilizar a taxa de
inflagdo para valores baixos, a condugéo das contas do governo, os altos déficits, e até mesmo
as proprias acdes do governo no combate a inflagdo levaram a um ambiente dirigido por

expectativas, tanto do lado da oferta quanto da demanda. Dessa forma, ha indicativos que a



41

bolha encontrada se trata de uma bolha racional. O modelo de Cagan para o Brasil mostrou boa
adequacdo, como j& testado com sucesso por Barbosa (1993), Rossi (1994) e Canédo-Pinheiro
(2011), e apontou como significativo o fator das expectativas sobre 0s encaixes monetarios,
corroborando a analise. Entretanto, € necessario ser cuidadoso quanto a afirmacdo de bolha
racional, pois se trata de um periodo que o governo teve grande atuagdo sobre as varidveis
macroecondmicas, procurando manipula-las, de acordo com os ideais do plano.

A bolha encontrada no Peru, de janeiro a abril de 1999, apresenta junto ao modelo de
Cagan uma forte correspondéncia. Com um R? calculado de 0,91, sinais esperados corretos e
significancia de todos os pardmetros a 1% de nivel de significancia, as expectativas sobre
inflag&o futura parecem ter efeitos determinantes nos encaixes monetarios.

Segundo Quispe (2000), as medidas para a hiperinflacdo peruana de 1988 a 1990
conduziram ao processo da dolarizacdo do Peru. Em junho de 1999 dois tercos dos depdsitos
bancarios domésticos eram denominados em dolar, apenas 10% abaixo de 1991. Ainda, o autor
observou que os agentes definem papéis diferentes para a moeda doméstica e o dolar. A moeda
doméstica é preferivel para transac6es internas, enquanto o ddlar, para reserva de valor. Dessa
forma, a composicdo da base monetaria acaba sofrendo alteracbes significativas com as
expectativas dos agentes sobre o valor futuro de cada uma das moedas. Portanto, ha indicativos
de que esse pode ter sido o caso especial da bolha encontrada para o Peru.

O modelo de Cagan para o Suriname se mostrou ajustado tanto para a significancia dos
parametros, quanto para o0s sinais esperados e R? elevado (0,759). Assim como no Peru, 0
Suriname € uma pais dolarizado. Ooft et al. (2021) estudou a economia do Suriname em busca
de identificar os determinantes para a inflagdo no pais, visto que passou por diversos episodios
de surtos inflacionarios recentes. De acordo com o autor, os resultados de longo prazo revelam
o forte impacto da taxa de cambio sobre os precos ao consumidor, pois uma depreciacdo na taxa
de cambio se traduz rapidamente em precos ao consumidor devido a alta intensidade de
importac6es no pais e a presenca das duas moedas na economia. Assim 0 autor aponta que 0
maior determinante do indice de precos acaba sendo a taxa de cdmbio. Isso corrobora a analise
de que uma baixa desvaloriza¢do cambial conduz ao comportamento especulativo dos agentes
resultando em variacGes de alta magnitude no estoque monetario, afetando os precos. A
conclusdo do autor € que os formuladores de politicas publicas devem aderir a politicas
monetarias ativas na gestdo de liquidez, e focar na estabilidade cambial, para assim atingir o
mecanismo de expectativas e controlar a trajetdria dos precos da economia do Suriname.

E possivel apontar semelhancas entre o caso do Suriname com o Polonés, abordado pelo

autor citado Funke et al. (1994) como resultado de uma bolha racional. O caso Polonés do final
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do ano de 1989, foi caracterizado como uma bolha racional na taxa de cdmbio, uma vez que a
alta na taxa cambial precedeu o processo explosivo nos pregos, dando inicio ao processo
hiperinflacionario. Guardando as caracteristicas individuais de ambos os paises, a variavel que
sofre maior efeito das expectativas dos agentes do Suriname € a base monetéria, de acordo com
variagdes na taxa cambial, levando a variagdes na demanda por moeda mais que proporcionais
as variacOes na taxa de cambio, afetando os precos (Ooft, 2021).

Com base nos dados da base monetaria extraidos do FMI, é possivel observar para o
periodo de janeiro a dezembro de 2019, uma variacdo da base monetaria do Suriname de 52%.
Essa variagdo ndo foi acompanhada pelos fundamentos de mercado, o que indica a presenga de
uma bolha racional.

Vale a pena ressaltar que a hipotese de bolhas racionais pode ser facilmente verificada
em ambientes hiperinflacionarios, cuja determinacdo do processo explosivo tenha ocorrido
exclusivamente pela atuacdo das expectativas, resultando em fundamentos de mercado nao
cointegrados com a inflagcdo observada. Entretanto, um processo puro como esse dificilmente
ocorre. De maneira geral, a alteracdo nas expectativas dos agentes se associa a algum
acontecimento histdrico que gera inflagdo, e a partir da absor¢do do conjunto de informacGes
por parte dos agentes, estes podem se antecipar de acordo com as expectativas futuras. Dessa
forma, uma inflacdo determinada por fatores endégenos pode a partir de certo ponto apresentar
um comportamento explosivo dirigido pelas expectativas dos agentes e do ambiente de
desconfianca gerado. Assim, ha a possibilidade da falsa rejeicdo da hipétese de bolhas racionais
em bolhas que ndo séo puramente conduzidas pelas expectativas em sua origem.

Portanto, ainda que a inflagdo na Ameérica Latina seja determinada pelos crescentes
déficits publicos e impostos inflacionarios (Barbosa, 1988 e Cardoso, 1989), ou tenha raizes na
conducéo de politica cambial para paises dolarizados (Ooft et al. 2021, e Quispe 2000), a partir
de certo ponto as expectativas dos agentes podem conduzir a trajetoria inflacionaria para uma
trajetoria explosiva, desviando-se dos fundamentos de mercado.

Para os demais paises que obtiveram bolhas identificadas, mas apresentaram pelo menos
1 vetor de cointegracdo nas variaveis, a utilizagdo de uma estrutura analitica diferente da
adotada poderia ter melhor adequagdo, uma vez que ndo é possivel testar todas as estruturas

disponiveis na literatura.



43

REFERENCIAS

ADAM, K.; EVANS, G. W.; HONKAPOHJA, S. Are hyperinflation paths
learnable?. Journal of Economic Dynamics and Control, v. 30, n. 12, p. 2725-2748, 2006.

ANDERSON, R.; BOMBERGER, W.; MAKINEN, G.; The Demand for Money, the "Reform
Effect,” and the Money Supply Process in Hyperinflation: The Evidence from Greece and
Hungary Il Reexamined, Journal of Money, Credit and Banking, v. 20, n. 4, p. 653-672,
1988.

AUBIN, C.; Les assignats sous la Révolution francaise: un exemple d'hyperinflation, Revue
Economique, v. 42, n. 4, p.745-761, 1991.

BABCOCK, J.; MAKINEN, G.; The Chinese Hyperinflation Reexamined, Journal of
Political Economy, v. 83, n. 6, p. 1259-1267, 1975.

BARBOSA, F H. As origens e conseqliéncias da inflagdo na América Latina. Pesquisa e
Planejamento Econdmico, v. 19, n. 3, p. 505-524, 1989.

BARBOSA, F. H. Hiperinflacdo e a forma funcional da equacdo de demanda de
moeda. Analise Econémica, v. 11, n. 20, 1993.

BARBOSA, F. H.; BRANDAO, Antonio Salazar Pessda; FARO, Clovis de. O reino mégico
do choque heterodoxo. 1988.

BARBOSA, F.; CUNHA, A.; SALLUM, E.; Competitive Equilibrium Hyperinflation under
Rational Expectations, Economic Theory, v. 29, n.1, p. 181-195, 2005.

BELADI, H.; CHOUDHARY, M.; PARAI, A.; Rational and Adaptive Expectations in the
Present Value Model of Hyperinflation, The Review of Economics and Statistics, v. 75, n.
3, p. 511-514, 1993.

BERNHOLZ, P.; Hyperinflation and Currency Reform in Bolivia: Studied from a General
Perspective, Journal of Institutional and Theoretical Economics {Zeitschrift fur die
gesamte Staatswissenschaft}, v. 144, n. 5, p.747-771, 1988.

BLEJER, M. LIVIATAN, N.; Fighting Hyperinflation: Stabilization Strategies in Argentina
and Israel, 1985-86, International Monetary Fund-STAFF PAPERS, v. 34, n. 3, p.409-
438, 1987.

BOMBERGER, W.; MAKINEN, The Hungarian Hyperinflation and Stabilization of 1945-
1946, Journal of Political Economy, v. 91, n. 5, p. 801-824, 1983.

BOMBERGER, W.; MAKINEN, Indexation, Inflationary Finance, and Hyperinflation: The
1945-1946 Hungarian Experience, Journal of Political Economy, v. 88, n. 3, p. 550-560,
1980.

BURDEKIN, Richard CK; WHITED, Hsin-Hui IH. Multiplas mudancas de regime e
multiplos fins da hiperinflacéo taiwanesa, 1945-1953. Southern Economic Journal , p. 77-
91, 2001.



44

BURMEISTER, E.; WALL, K.; Unobserved Rational Expectations and the German
Hyperinflation with Endogenous Money Supply , International Economic Review , v. 28,
n.1, p. 15-32, 1987.

BURMEISTER, E.; WALL, K.; Unobserved Rational Expectations and the German
Hyperinflation with Endogenous Money Supply , International Economic Review , v. 28,
n.1, p. 15-32, 1987.

CAGAN, P.; The Monetary Dynamics of Hyperinflation, in Milton Friedman (ed.), Studies in
The Quantity Theory of Money, Chicago: The University of Chicago Press, p.25-117, 1956.

CANEDO-PINHEIRO, Mauricio. Modelo de cagan e quebras estruturais: evidéncias para o
brasil (1970-94). Economia Aplicada, v. 15, p. 151-176, 2011.

CANEDO-PINHEIRO, M.. Modelo de cagan e quebras estruturais: evidéncias para o brasil
(1970-94). Economia Aplicada, v. 15, p. 151-176, 2011.

CARDOSQO, E. A. Hiperinflacdo na America Latina. Brazilian Journal of Political
Economy, v. 9, n. 3, 1989.

CARDOSO, E. A. Moeda, renda e inflagdo: algumas evidéncias da economia brasileira. 1977.
CASELLA, A.; FEINSTEIN, J.; Economic Exchange During Hyperinflation, Journal of
Political Economy, v. 98, n. 1, p. 1-27, 1990.

CASELLA, A.; Testing for Rational Bubbles with Exogenous or Endogenous Fundamentals:
the German Hyperinflation once More, Journal of Monetary Economics, v.24, p.109-122,
1989.

CHOU, S-H.; Interest, Velocity, and Price Changes under Hyperinflation, Southern
Economic Journal, v. 25, n. 4, p. 425-433, 1959.

DE MENIL, G. From hyperinflation to stagnation. Russian & East European Finance and
Trade, v. 36, n. 1, p. 28-58, 2000.

DIBA, B. T.; GROSSMAN, H. I. Explosive rational bubbles in stock prices?. The American
Economic Review, v. 78, n. 3, p. 520-530, 1988.

DIBA, B.; GROSSMAN, H.; Rational Inflationary Bubbles, Journal of Monetary
Economics, v. 2, p. 35-46, 1988.

ELTON, E J.; GRUBER, Martin J. Expectational data and Japanese stock prices. Japan and
the World Economy, v. 1, n. 4, p. 391-401, 1989.

EVANS, G. W. Pitfalls in testing for explosive bubbles in asset prices. The American
Economic Review, v. 81, n. 4, p. 922-930, 1991.

FRENKEL, J.. Further evidence on expectations and the demand for money during the
German hyperinflation. 1978.



45

FRENKEL, J.; The Forward Exchange Rate, Expectations, and the Demand for Money: The
German Hyperinflation, American Economic Review. 67, n. 4, p. 653-670, 1977.

FRENKEL, J.; The Forward Exchange Rate, Expectations, and the Demand for Money: The
German Hyperinflation: Reply, American Economic Review. 70, n. 4, p. 771-775, 1980.

FRIEDMAN, B M. Stability and rationality in models of hyperinflation. International
Economic Review, p. 45-64, 1978.

FUNKE, M.; HALL, S.; SOLA, M.; Rational Bubbles During Poland’s Hyperinflation
Implications and Empirical Evidence, European Economic Review, v. 38, p.2157-1276,
1994.

GODINHO, Renato Martins. Contas externas dos EUA: analise do comportamento da balanca
comercial, ativos e passivos externos no periodo 1970-2017. 2019. Tese de Doutorado.

GUTIERREZ, M.; VAZQUEZ, J. Explosive hyperinflation, inflation-tax Laffer curve, and
modeling the use of money. Journal of Institutional and Theoretical Economics
(JITE)/Zeitschrift fur die gesamte Staatswissenschaft, p. 311-326, 2004.

HARVEY, D.avid I. et al. Tests for explosive financial bubbles in the presence of non-
stationary volatility. Journal of Empirical Finance, v. 38, p. 548-574, 2016.

JOHANSEN, S.oren; JUSELIUS, Katarina. Maximum likelihood estimation and inference on
cointegration—with appucations to the demand for money. Oxford Bulletin of Economics
and statistics, v. 52, n. 2, p. 169-210, 1990.

KIGUEL, M. A. Budget deficits, stability, and the monetary dynamics of
hyperinflation. Journal of Money, Credit and Banking, v. 21, n. 2, p. 148-157, 1989.

LAIDLER, D.; STADLER, G.; Monetary Explanations of the Weimar Republic's
Hyperinflation: Some Neglected Contributions in Contemporary German Literature , Journal
of Money, Credit and Banking, v. 30, n. 4, p. 816-831, 1998.

MOOSA, |.; Testing the Currency-Substitution Model under the German Hyperinflation,
Journal of Economics, v. 70, n.1, p.61-78, 1999.

MOQOSA, 1.; Testing the Currency-Substitution Model under the German Hyperinflation,
Journal of Economics, v. 70, n.1, p.61-78, 1999.

NIELSEN, B. On the explosive nature of hyper-inflation data. Economics, v. 2, n. 1, 2008.
OOFT, G; FRASER, N.; HARANGI-NARAIN, J. Determinantes da inflagdo no Suriname:
uma analise de 1971 a 2018. The Journal of Developing Areas , v. 56, n. 1, pag. 31-46,
2021.

QRLEAN, A.; Une nouvelle interprétation de I'nyperinflation allemande, Revue
Economique, v. 30, n. 3, p. 518-539, 1979.



46

PHILLIPS, P. C.; WU, Y.; YU, J. Explosive behavior in the 1990s nasdaq: When did
exuberance escalate asset values? International economic review, Wiley Online Library, v.
52,n. 1, p. 201-226, 2011.

PHILLIPS, P.Peter C.B; SHI, S.huping; YU, junho. Teste de bolhas mdltiplas: episodios
historicos de exuberancia e colapso no S&P 500. International economic review , v. 56,
n. 4, pag. 1043-1078, 2015.

QUISPE, M. Z. Monetary policy in a dollarised economy: the case of Peru. 2000.
ROSSI, J. W. O modelo hiperinflacionario da demanda por moeda de Cagan e o caso do
Brasil. 1994,

SACHS, J. D. The Bolivian hyperinflation and stabilization. 1986.

SALEMI, M.; Expected Exchange Depreciation and the Demand for Money in Hyperinflation
Germany, Journal of Money, Credit and Banking, v. 12, n. 4, p. 592-602, 1980.

SARGENT, T. The End of Four Big Inflations "em Robert Hall, ed., Inflation: Causes and
Effects, Chicago University Press. 1982.

WICKER, E.; Terminating Hyperinflation in the Dismembered Habsburg Monarchy, The
American Economic Review, v. 76, n. 3, p. 350-364, 1986.

YEAGER, Leland B. Experiences with stopping inflation. Aei Press, 1981.

ZHAO, L.; LI, L.. Interest rate, money demand and seigniorage: The Chinese hyperinflation
1946-1949. China Economic Review, v. 34, p. 169-179, 2015.



