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1. Introdução 
 

 

Este trabalho tem como objetivo estimar as curvas do imposto inflacionário nas 

hiperinflações da Alemanha e do Brasil. Estas curvas têm sido estimadas como 

subproduto das estimativas das equações de demanda de moeda, que em geral têm a 

forma funcional especificada por Cagan (1956). Nesta especificação a semi-elasticidade 

(α ) da quantidade demandada de moeda com relação à taxa de inflação é constante e o 

valor inverso deste parâmetro (multiplicado por 100) é igual à taxa de inflação que 

maximiza a receita do governo com a arrecadação do imposto inflacionário. A Tabela 1 

contém as estimativas da semi-elasticidade para a hiperinflação alemã por Cagan 

(1956), Barro (1970), Frenkel (1977), Sargent (1977), Goodfriend (1982), Burmeister e 

Wall (1987), Christiano (1987), Webb (1989), Casella (1989), Taylor (1991), Engsted 

(1993), Imrohoroglu (1993) e Michael, Nobay e Peel (1994). As estimativas da taxa de 

inflação mensal que maximiza o imposto inflacionário variam no intervalo de 18,3% até 

143% ao mês, com taxas medidas em termos contínuos. As estimativas da Tabela 1, 

com exceção daquelas feitas por Casella e Michael, Nobay e Peel, levam a conclusão de 

que o governo alemão poderia ter arrecadado mais imposto com uma taxa de inflação 

menor, na época da hiperinflação. As estimativas de Casella e de Michael, Nobay e Peel 

correspondem a taxas discretas de 216% e 318% ao mês, respectivamente, taxas que 

foram observadas nos últimos meses da hiperinflação alemã. 

Este trabalho segue um caminho diferente dos demais trabalhos que abordaram 

este tema estimando diretamente a curva do imposto, a partir de uma forma funcional 

que abrange várias especificações como casos particulares. Este enfoque permite 

inclusive que se teste a especificação da equação de demanda de moeda usada por 

Cagan. O resultado obtido para a Alemanha é completamente diferente daquele 

reportado pela maioria dos autores mencionados na Tabela 1. A taxa de inflação que 
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maximiza o imposto inflacionário na Alemanha ocorreu nos últimos meses da 

hiperinflação. Este trabalho aplica a mesma metodologia para a experiência brasileira e 

chega à conclusão que neste caso a taxa de inflação anual que maximiza o imposto 

inflacionário estava em torno de 1100 % ao ano.   

  

Tabela 1 
 

Taxa de Inflação que Maximiza Imposto Inflacionário 
 
 

Autor Semi-elasticidade da 
demanda de moeda 

(α) 

Taxa de Inflação 
(% por mês) 

(100/α) 
Cagan (1956) 5.46 18.3 
Barro (1970) 3.79 26.4 
Frenkel (1977) 3.51 28.5 
Sargent (1977) 2.34 42.7 
Goodfriend (1982) 5.27 19.0 
Burmeister/Wall(1987)  1.66 60.3 
Christiano (1987) 1.76 56.8 
Webb (1989) 3.33 30.0 
Casella (1989) 0.87 115.0 
Taylor (1991) 5.31 18.8 
Engsted (1993) 4.96 20.2 
Imrohoroglu (1993) 1.08 92.6 
Michael et allia(1994) 0.70 143.0 

 

Os dados do imposto inflacionário da Alemanha são mensais e foram elaborados 

por Cukierman (1988), para o período de dezembro de 1922 até dezembro de 1923, 

época da hiperinflação naquele país. Na estimativa para o Brasil os dados do imposto 

inflacionário são anuais e foram computados por Cysne e Lisboa (2004) para o período 

1947/2003. A hiperinflação brasileira ocorreu na segunda metade da década de 80 e 

terminou com o Plano Real em 1994. 

O trabalho está organizado do seguinte modo: a Seção 2 apresenta diferentes 

formas funcionais da curva do imposto inflacionário, bem como uma forma abrangente 

que inclui as várias especificações como casos particulares; a Seção 3 reporta os 

resultados das estimativas da curva para a Alemanha; a Seção 4 contém as estimativas 

para o Brasil, e a Seção 5 finaliza o trabalho com um sumário das conclusões.  
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2. A Curva do Imposto Inflacionário 
 
 
 O imposto inflacionário (τ ) é igual ao produto da taxa de inflação (π ), a 

alíquota do imposto, pela quantidade real de moeda ( m ), que é à base do mesmo. Isto é: 

mπτ = . Neste trabalho será mais conveniente escrever este imposto na forma 

logarítmica: 

    mlogloglog += πτ                 (1) 

 

A especificação desta equação depende da forma funcional da equação de demanda de 

moeda. As quatro especificações a seguir correspondem, respectivamente, as equações 

semi-logarítmica linear, logarítmica e semi-logarítmica exponenciais. No primeiro caso 

a semi-elasticidade é constante e o valor absoluto da elasticidade da quantidade real de 

moeda com relação à taxa de juros η  é proporcional à taxa de juros; no segundo caso a 

elasticidade é constante; no terceiro caso a semi-elasticidade varia e diminui quando a 

taxa de inflação aumenta e no quarto caso a semi-elasticidade também é variável e 

aumenta quando a taxa de inflação aumenta. As quatro especificações das equações de 

demanda de moeda são: 

 

   0,,log 1 >=−= ααα rnrkm                                          (2) 

 

   1,loglog 2 <=−= ββ nrkm                                                 (3) 

 

   0,,log 3 >=+= −− γγγ rr ernekm                                  (4) 

 

0,,log 4 >=−= δδδ rr ernekm           (5) 

 

 As formas funcionais do imposto inflacionário para cada uma das equações de 

demanda de moeda são as seguintes: 

 

   παπτ −+= loglog 1c                                                             (6) 
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   ( )
π
δπβτ −−+= log1log 2c                                                   (7) 

 

   πφπτ −++= ec loglog 3                                                        (8) 

 

πδπτ ec −+= loglog 4              (9) 

  

Na obtenção destas expressões levou-se em conta a equação de Fisher, na qual a taxa de 

juros nominal (r ) é igual à soma da taxa de juros real (ρ ) com a taxa de inflação, 

πρ +=r , e fez-se a seguinte aproximação para o logaritmo da taxa de juros nominal: 

 

   ( )
π
ρπ

π
ρππρ +=�
�

�
�
�

� +=+ log1loglog  

 
 A Figura 1 mostra a curva do imposto inflacionário da equação (6), na qual a 

equação de demanda de moeda é semi-logarítmica linear, ou seja, a semi-elasticidade da 

quantidade demandada de moeda com relação à taxa de juros é constante. Ela tem um 

ponto de máximo para um determinado nível da taxa de inflação, ou seja, o imposto 

inicialmente aumenta com a taxa de inflação e depois do ponto de máximo o imposto 

diminui quando sua alíquota aumenta. 

 
 

log τ 

log π 

 
Figura 1 
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A Figura 2 descreve a curva do imposto inflacionário que corresponde à equação 

(7), na qual a equação de demanda de moeda tem uma especificação logarítmica. A 

curva é côncava não decrescente, ou seja, o imposto aumenta quando a sua alíquota 

aumenta. Neste caso a moeda é essencial, pois a elasticidade da quantidade de moeda 

com relação à taxa de inflação é sempre menor do que um [Barbosa e Cunha (2003) e 

Barbosa, Sallum e Cunha (2006)].  

 

log τ 

log π 

 
Figura 2 

 
 

log τ 

45o 

log π 

 
Figura 3 

A Figura 3 mostra o gráfico da curva do imposto da equação (8) que 

corresponde a uma equação de demanda de moeda logarítmica exponencial. A semi-
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elasticidade da quantidade demandada de moeda com relação à taxa de juros é variável, 

e diminui, em valor absoluto, quando a taxa de juros aumenta. O imposto inflacionário 

inicialmente diminui quando a alíquota aumenta, passa por valor mínimo, e depois 

aumenta quando a taxa de inflação aumenta. A curva do imposto da equação (9) é 

semelhante à curva da Figura 1, pois existe uma taxa de inflação que maximiza a receita 

com o imposto inflacionário.  

  As quatro formas funcionais da curva do imposto inflacionário são obtidas 

como casos particulares da seguinte função: 

 

                 ππ

π
ππτ eaeaaaaao 54321

1
loglog −+−−+= −                   (9) 

 

Os quatro casos particulares são os seguintes: a) semi-elasticidade constante: 

0,1 5431 ==== aaaa ; b) elasticidade constante: 0542 === aaa ; c) semi-

elasticidade decrescente: 0,1 5321 ==== aaaa  e semi-elasticidade crescente: 

0,1 4321 ==== aaaa . A forma funcional (9) inclui também outras possibilidades 

que não se restringe a estes casos particulares. A elasticidade (ε ) do imposto 

inflacionário com relação à taxa de inflação é dada por: 

 

π
π ππ

π
π

π
τε ea

e

aa
aa 5

43
21log

log −−+−=
∂
∂=                    (10) 

 

Esta elasticidade tanto pode ser positiva como negativa, dependendo dos valores dos 

parâmetros da curva do imposto. Isto é, a forma funcional (9) é bastante flexível para 

permitir que os dados indiquem o formato mais adequado da curva do imposto 

inflacionário.  

 
3. A Curva da Alemanha 
 
 
 Um fato importante assinalado por Cukierman (1988) para a hiperinflação alemã 

foi de que o imposto inflacionário não diminuiu quando a taxa de inflação aumentou. A 

Figura 4 mostra claramente este fato, que não é consistente com a maioria das 

estimativas da taxa de inflação que maximizam o imposto inflacionário da Tabela 1. 
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Figura 4 
 
 A Figura 5a mostra o diagrama de dispersão dos dados da Alemanha com o 

imposto inflacionário no eixo vertical e a taxa de inflação no eixo horizontal. Este 

diagrama não revela nenhum padrão para estes dados. Na Figura 5b o diagrama de 

dispersão é feito com o logaritmo das variáveis, no eixo horizontal mede-se o logaritmo 

da taxa de inflação e no eixo vertical o logaritmo do imposto inflacionário. Este 

diagrama de dispersão mostra claramente que a estratégia de usar-se o logaritmo das 

variáveis pode ser bastante produtiva no sentido de permitir a estimativa de uma forma 

apropriada para descrever os dados. O diagrama sugere que a curva do imposto pode ter 

o formato da Figura 1, e os cinco últimos pontos do lado direito do diagrama 

correspondem aos meses finais da hiperinflação (julho, agosto, setembro, outubro e 

novembro de 1923). 
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Uma forma de investigar a forma funcional da curva do imposto inflacionário é 

estimar uma regressão polinomial do tipo, 

 

( ) ( ) ( ) ( )4
4

3
3

2
210 logloglogloglog ππππτ bbbbb ++++=  

 
Este polinômio é do quarto grau na variável logaritmo da taxa de inflação. A Tabela 2 

apresenta os resultados com as estimativas desta regressão. O coeficiente do termo de 

terceiro grau não é significativo, como se pode verificar na primeira linha da tabela e, 

portanto, foi desconsiderado nas demais regressões. Quando os termos de segundo grau 

e de quarto grau são incluídos simultaneamente o coeficiente do termo de segundo grau 

não é significativo.    

Tabela 2 
Regressão: ( ) ( ) ( ) ( )4

4
3

3
2

210 logloglogloglog ππππτ bbbbb ++++=  

 

0b  1b  2b  3b  
4b  

2R  2R  D.W. 

2.389 
(10.666) 

0.234 
(1.657) 

0.058 
(0.778) 

0.000 
(0.001) 

-0.006 
(-1.580) 

0.39 0.29 1.76 

2.390 
(12.486) 

0.234 
(3.226) 

0.058 
(0.890) 

_ -0.006 
(-1.943) 

0.39 0.32 1.76 

2.489 
(16.075) 

0.204 
(3.179) 

_ _ -0.003 
(-3.577) 

0.37 0.32 1.88 

2.548 
(14.032) 

0.157 
(2.466) 

-0.063 
(-2.973) 

_ _ 0.30 0.25 2.15 

 

As duas últimas linhas da Tabela 2 apresentam as estimativas dos polinômios do 

segundo grau e do quarto grau, este sem o termo do segundo grau. Em ambos casos o 

termo de terceiro grau não foi incluído. O polinômio do quarto grau é mais adequado 

para ajustar os dados, tanto em termos de coeficiente de determinação como de 

correlação de resíduos, A taxa de inflação mensal que maximiza o imposto 

inflacionário, neste polinômio, é próxima de 1300% ao mês, medida em termos 

discretos, ou 264% ao mês em taxa contínua, como mostra o gráfico da Figura 6. 
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Figura 6

0

1

2

3

4

-4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5

 

A Tabela 3 apresenta as estimativas das diferentes especificações para o 

logaritmo do imposto inflacionário usando os dados de Cukierman da senhoriagem, 

corrigido pela variação do estoque real de moeda. Estes dados excluem os meses em 

que a taxa de inflação foi negativa. Na primeira linha da Tabela 3 estão as estimativas 

da equação do imposto inflacionário que corresponde à especificação de Cagan. A taxa 

de inflação mensal que maximiza o imposto inflacionário é igual a 129% ao mês em 

taxa contínua (262% ao mês em taxa discreta), obtida dividindo-se o coeficiente do 

logaritmo da inflação pelo valor absoluto do coeficiente da taxa de inflação. Nesta 

especificação o coeficiente do logaritmo da taxa de inflação seria igual a um. O teste 

estatístico rejeita esta hipótese para os níveis de significância convencionais. 

   

Tabela 3 
 
 

Regressão: πππτ eaaaao 521 loglog −−+=  

 
ao a1 a2 a5 R2 2R  D.W. 

3.014 
(9.004) 

0.495 
(3.204) 

0.385 
(2.180) 

_ 0.27 0.22 2.18 

2.720 
(13.557) 

0.390 
(3.695) 

_ 0.013 
(2.890) 

0.35 0.30 1.71 

2.613 
(6.601) 

0.347 
(2.028) 

-0.103 
(-0.317) 

0.015 
(1.755) 

0.35 0.28 1.65 

Observação: Os valores entre parênteses são as estatísticas t. 
 

A segunda linha da Tabela 3 contém a estimativa da regressão que corresponde à 

especificação da equação de demanda de moeda na qual a semi-elasticidade é variável e 

aumenta com a taxa de inflação. Neste caso a taxa de inflação que maximiza o imposto 

log(ππππ) 

log(ττττ) 
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inflacionário é igual a 250 % ao mês em taxa contínua, ou 1118 % ao mês em taxa 

discreta.  

A terceira linha da Tabela 3 mostra as estimativas dos parâmetros da regressão 

na qual as variáveis que entram nas duas especificações são incluídas como variáveis 

explicativas. O coeficiente da taxa de inflação tem o sinal contrário ao esperado e a 

hipótese de que seu valor é nulo não é rejeitada aos níveis de significância 

convencionais.        

A Figura 6 mostra o gráfico da curva do imposto inflacionário da equação com a 

semi-elasticidade variável. O imposto aumenta com a taxa de inflação e somente nos 

meses finais da hiperinflação atinge seu valor máximo.  

  

Figura 7
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4. A Curva do Brasil 
 
 
 O imposto inflacionário no Brasil foi uma fonte importante de financiamento do 

governo até 1994, quando o regime da política monetária mudou e o banco central 

passou a ter como objetivo o controle da inflação, no período 1994/1999 com um 

sistema de câmbio administrado e desde 1999 com um sistema de metas de inflação. A 

Figura 8 mostra a evolução do imposto no período 1947/2003. O imposto cresce de 

1947 até meados da década de 60, para depois declinar até o início da década de 70. 

Depois começa uma nova fase de crescimento que termina com o Plano Real. O pico do 

imposto inflacionário ocorre na década de 60, que é superior ao maior valor que ele 

atinge no final da década de 80, a despeito da taxa de inflação ser muito maior neste 

 

 

log(ππππ) 

log(ττττ) 
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último período. Este fato deve ter sido resultado do processo de inovações financeiras 

que reduziu a base do imposto inflacionário.  
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Figura 8 

 
 A Figura 9a mostra o diagrama de dispersão com a taxa de inflação medida no 

eixo horizontal e o imposto inflacionário no eixo vertical. Como aconteceu no caso da 

Alemanha este diagrama é pouco informativo sobre o formato da curva do imposto 

inflacionário. Todavia, quando se mede no eixo horizontal o logaritmo da taxa de 

inflação e no eixo vertical o logaritmo do imposto inflacionário o diagrama de dispersão 

da Figura 9b mostra que ele é mais apropriado para a investigação do formato da curva.  
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Figura 9 
A Tabela 5 reporta as estimativas da regressão de um polinômio do quarto grau 

para os dados do imposto inflacionário brasileiro. Todos os coeficientes são 
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significativos, porém os resíduos são correlacionados. A segunda linha desta tabela 

contém as estimativas dos coeficientes do polinômio incluindo-se um termo auto-

regressivo de primeira ordem no termo estocástico da regressão. As estimativas dos 

coeficientes praticamente na se alteram.   

 
Tabela 4 

 
Regressão: ( ) ( ) ( ) ( ) tbbbbbb 5

4
4

3
3

2
210 logloglogloglog +++++= ππππτ  

 

0b  1b  2b  3b  4b  5b  2R  2R  D.W. AR (1 ) 

1.922 
(22.348) 

0.296 
(5.663) 

-0.187 
(-

6.669) 

0.020 
(2.787) 

0.009 
(3.571) 

-0.028 
(-

13.005) 

0.93 0.93 0.91  

1.964 
(12.304) 

0.290 
(5.753) 

-0.224 
(-

7.637) 

0.021 
(3.878) 

0.011 
(5.614) 

-0.027 
(-5840) 

0.95 0.94 1.97 0.60 
(4.549) 

  

 

A Figura 10 mostra o gráfico do imposto inflacionário correspondente ao 

polinômio do quarto grau. Este gráfico mostra que o imposto não diminui quando a taxa 

de inflação aumenta. 

Figura 10
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A Tabela 5 contém as estimativas das diferentes especificações da curva do 

imposto inflacionário para o Brasil. Em todas as especificações foi incluída uma 

log(ππππ) 

log(ττττ) 
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variável de tendência para captar o efeito das inovações financeiras que reduziu a 

quantidade real de moeda desejada pelo público e, portanto, a base do imposto. 

 

Tabela 5 
Regressão: taeaaaao 6521 loglog −−−+= πππτ  

 
 

ao a1 a2 a5 a6 Dummy 

( )2

2

R

R
 

AR(1) DW 

2.652 
(17.084) 

0.970 
(15.873) 

0.394 
(4.320) 

_ 0.030 
(7.722) 

-1.000 
(-5.384) 

0.95 
(0.95) 

0.550 
(4.476) 

2.13 

2.460 
(14.532) 

0.859 
(16.7 

_ 0.028 
(2.892) 

0.033 
(7.091) 

-1.216 
(-5.987) 

0.94 
(0.94) 

0.604 
(5.065) 

2.27 

2.739 
(16.869) 

1.015 
(14.482) 

0.631 
(3.310) 

-0.026 
(1.408) 

0.029 
(7.909) 

-0.831 
(3.779) 

0.95 
(0.95) 

0.521 
(4.133) 

2.08 

Observação: Os valores entre parênteses são as estatísticas t. 
 

A primeira linha da Tabela 5 apresenta as estimativas da curva que corresponde 

à equação de demanda de moeda de Cagan. Diferente do que ocorreu no caso da 

Alemanha a hipótese nula de que o coeficiente do logaritmo da taxa de inflação é igual a 

um não é rejeitada aos níveis de significância tradicionais. A taxa de inflação que 

maximiza o imposto inflacionário é igual a 246% ao ano em termos de taxas contínuas, 

ou de 1073% ao ano para taxas discretas. 

 A segunda linha da Tabela 5 reporta as estimativas da curva que resulta da 

especificação da equação de demanda de moeda com a semi-elasticidade variável A 

taxa de inflação que maximiza o imposto inflacionário, neste caso, é praticamente igual 

à taxa de inflação do modelo com semi-elasticidade constante. 

A terceira linha da Tabela 5 contém as estimativas da curva do imposto quando a 

regressão abrange os dois casos anteriores. O coeficiente do termo exponencial tem o 

sinal trocado e elevado erro padrão, indicando que o modelo de Cagan é o mais 

apropriado para os dados brasileiros.  

A Figura 9 mostra o gráfico da curva do imposto inflacionário do Brasil 

correspondente à equação de demanda de moeda com a semi-elasticidade constante. O 

imposto aumenta com a taxa de inflação e somente diminui no período final da 

hiperinflação. 
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Figura 11
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5. Conclusão 
 
 
 O valor adicionado deste trabalho pode ser resumido nas seguintes conclusões: i) 

a especificação da equação de demanda de moeda de Cagan com a semi-elasticidade 

constante é rejeitada para a Alemanha; ii) a equação do imposto inflacionário para a 

Alemanha é consistente com uma especificação da equação de demanda de moeda com 

a semi-elasticidade variável, cujo valor absoluto cresce quando a taxa de inflação 

aumenta; iii) a equação do imposto inflacionário para o Brasil corresponde à equação de 

demanda de moeda de Cagan; iv) o imposto inflacionário alcançou seu valor máximo no 

período final da hiperinflação nos dois países; v) na hiperinflação alemã a taxa mensal 

de inflação que maximizava a receita com o imposto inflacionário era maior do que 

1000%, e no caso brasileiro esta taxa correspondia a um valor próximo de 1100 % ao 

ano.   
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