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1. Introducéo

Este trabalho tem como objetivo estimar as cureasngosto inflacionario nas
hiperinflacbes da Alemanha e do Brasil. Estas aurtém sido estimadas como
subproduto das estimativas das equacfes de derdana@eda, que em geral tém a
forma funcional especificada por Cagan (1956). dlespecificacdo a semi-elasticidade
(a) da quantidade demandada de moeda com relac&a ddanflacdo é constante e o
valor inverso deste parametro (multiplicado por)18Qgual a taxa de inflacao que
maximiza a receita do governo com a arrecadacamplosto inflacionario. A Tabela 1
contém as estimativas da semi-elasticidade pardpexitiflacdo alema@ por Cagan
(1956), Barro (1970), Frenkel (1977), Sargent (39Gbodfriend (1982), Burmeister e
Wall (1987), Christiano (1987), Webb (1989), Cas€ll989), Taylor (1991), Engsted
(1993), Imrohoroglu (1993) e Michael, Nobay e R&8B4). As estimativas da taxa de
inflacdo mensal que maximiza o imposto inflaciom&ariam no intervalo de 18,3% até
143% ao més, com taxas medidas em termos contiAsosstimativas da Tabela 1,
com excecao daquelas feitas por Casella e MicNadlay e Peel, levam a conclusédo de
gue o governo alemé&o poderia ter arrecadado ma@ssitm com uma taxa de inflacao
menor, na época da hiperinflacdo. As estimativaSatella e de Michael, Nobay e Peel
correspondem a taxas discretas de 216% e 318% sorespectivamente, taxas que
foram observadas nos ultimos meses da hiperinflalgiina.

Este trabalho segue um caminho diferente dos demadialhos que abordaram
este tema estimando diretamente a curva do impagtastir de uma forma funcional
gue abrange varias especificagbes como casos ytartis. Este enfoque permite
inclusive que se teste a especificacdo da equagadechanda de moeda usada por
Cagan. O resultado obtido para a Alemanha é coampiite diferente daquele

reportado pela maioria dos autores mencionadosabald 1. A taxa de inflacdo que
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maximiza o imposto inflacionario na Alemanha ocorreos Ultimos meses da
hiperinflacdo. Este trabalho aplica a mesma metmimlpara a experiéncia brasileira e
chega a conclusdo que neste caso a taxa de inftagéd que maximiza o imposto

inflacionario estava em torno de 1100 % ao ano.

Tabela 1

Taxa de Inflacdo que Maximiza Imposto Inflacionério

Autor Semi-elasticidade da Taxa de Inflagdo
demanda de moeda (% por més)
(a) (100kx)
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 inflacionario da Alemanha séosais e foram elaborados
por Cukierman (1988), para o periodo de dezembr&9®2 até dezembro de 1923,
época da hiperinflacdo naquele pais. Na estimativa o Brasil os dados do imposto
inflacionario sdo anuais e foram computados pon€ysLisboa (2004) para o periodo
1947/2003. A hiperinflacdo brasileira ocorreu ngusela metade da década de 80 e
terminou com o Plano Real em 1994.

O trabalho esta organizado do seguinte modo: aoS2gpresenta diferentes
formas funcionais da curva do imposto inflacionabiem como uma forma abrangente
que inclui as varias especificacbes como casoscplares; a Secdo 3 reporta 0S
resultados das estimativas da curva para a AlemanBacao 4 contém as estimativas
para o Brasil, e a Sec¢éo 5 finaliza o trabalho oomsumario das conclusées.



2. A Curva do Imposto Inflacionério

O imposto inflacionario £) é igual ao produto da taxa de inflacén)( a
aliquota do imposto, pela quantidade real de méedaque é a base do mesmo. Isto é:
r=nm. Neste trabalho serd mais conveniente escrever este impoat forma
logaritmica:

logr =log7 +logm (1)

A especificacédo desta equacédo depende da formehahcla equacdo de demanda de
moeda. As quatro especificacbes a seguir corregponcespectivamente, as equacoes
semi-logaritmica linear, logaritmica e semi-logaitta exponenciais. No primeiro caso

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

moeda com relacdo a taxa de juMsé proporcional a taxa de juros; no segundo caso a

elasticidade é constante; no terceiro caso a sksti@dade varia e diminui quando a
taxa de inflagdo aumenta e no quarto caso a sasti@tlade também é variavel e
aumenta quando a taxa de inflagdo aumenta. Asoqespecificacdes das equagdes de

demanda de moeda sao:

logm=k -ar , |n=ar,a>0 (2)
logm=k, -Blogr, |n=p<1 (3)
logm=k,+ye” , |nf=yre’ , y>0 (4)
logm=k, -de’ ,|nf=dre’ , >0 (5)

As formas funcionais do imposto inflacionario paela uma das equacdes de

demanda de moeda s&o as seguintes:

logr =c, +logm—armr (6)



logr = ¢, +(1- Allogr - @
logr =c, +logrr+ge™” (8)

logr =c, +tlogr-oe” (9)

Na obtencéo destas expressoes levou-se em cogteagée de Fisher, na qual a taxa de

juros nominal ¢) € igual a soma da taxa de juros real) (com a taxa de inflacéo,

r = p+n,e fez-se a seguinte aproximacgao para o logaritmo da taxeodenpminal:

log(p + 77) = log rr(1+£j =log+ 2
s T

A Figura 1 mostra a curva do imposto inflacionat@ equacéo (6), na qual a
equacao de demanda de moeda é semi-logaritmica, lme seja, a semi-elasticidade da
quantidade demandada de moeda com relacdo a tgweode® constante. Ela tem um
ponto de maximo para um determinado nivel da taxanflacdo, ou seja, o imposto
inicialmente aumenta com a taxa de inflacdo e degoiponto de maximo o imposto

diminui quando sua aliquota aumenta.
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Figura 1



A Figura 2 descreve a curva do imposto inflaciamgrie corresponde a equacao
(7), na qual a equacdo de demanda de moeda tenespraificacdo logaritmica. A
curva é cbncava ndo decrescente, ou seja, 0 impostenta quando a sua aliquota
aumenta. Neste caso a moeda € essencial, poist@idide da quantidade de moeda
com relacdo a taxa de inflagdo é sempre menor dagu[Barbosa e Cunha (2003) e
Barbosa, Sallum e Cunha (2006)].
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Figura 3
A Figura 3 mostra o grafico da curva do imposto etpuacdo (8) que

corresponde a uma equacdo de demanda de moedantdgmexponencial. A semi-



elasticidade da quantidade demandada de moedaetagdd a taxa de juros é variavel,
e diminui, em valor absoluto, quando a taxa desj@amenta. O imposto inflacionério
inicialmente diminui quando a aliquota aumenta,s@gsor valor minimo, e depois
aumenta quando a taxa de inflagdo aumenta. A alwvanposto da equacédo (9) é
semelhante a curva da Figura 1, pois existe unaadevinflacdo que maximiza a receita
com o imposto inflacionario.

As quatro formas funcionais da curva do impostitacionario sdo obtidas

como casos particulares da seguinte funcéo:
I =a,+al - _a,t +a,e” - d 9
ogr =a, +a, logm—a,r a37T a,e a e 9

Os quatro casos particulares sado 0s seguintes: emj-etasticidade constante:
a,=1,a,=a,=a,=0; b) elasticidade constantea,=a,=a,= ;0c) semi-
elasticidade decrescentea, =1,a, =a, =a;, = @ semi-elasticidade crescente:
a =1,a,=a, =a, =0. A forma funcional (9) inclui também outras pos&iades

que néo se restringe a estes casos particulareslagticidade £€) do imposto

inflacionario com relacdo a taxa de inflacdo é damta

dlogr a, T
£= g7 _ -a, T + 5 &

alogn_ m e’

-a, me” (10)

Esta elasticidade tanto pode ser positiva comotivegalependendo dos valores dos
parametros da curva do imposto. Isto €, a formaidmal (9) € bastante flexivel para
permitir que os dados indiqguem o formato mais addquda curva do imposto

inflacionario.

3. A Curva da Alemanha

Um fato importante assinalado por Cukierman (1928 a hiperinflacdo alema
foi de que o imposto inflacionario ndo diminuiu gda a taxa de inflacdo aumentou. A
Figura 4 mostra claramente este fato, que ndo &istente com a maioria das

estimativas da taxa de inflacdo que maximizam @stpinflacionario da Tabela 1.
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A Figura 5a mostra o diagrama de dispersdo dossdddoAlemanha com o
imposto inflacionario no eixo vertical e a taxa iddacdo no eixo horizontal. Este
diagrama nao revela nenhum padrédo para estes dddoBigura 5b o diagrama de
disperséo é feito com o logaritmo das variaveisgiro horizontal mede-se o logaritmo
da taxa de inflagdo e no eixo vertical o logaritohm imposto inflacionario. Este
diagrama de dispersdo mostra claramente que dégsdrale usar-se o logaritmo das
variaveis pode ser bastante produtiva no sentidoed®itir a estimativa de uma forma
apropriada para descrever os dados. O diagramaesgige a curva do imposto pode ter
o formato da Figura 1, e os cinco ultimos pontos lado direito do diagrama
correspondem aos meses finais da hiperinflacaba(juhgosto, setembro, outubro e
novembro de 1923).
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Uma forma de investigar a forma funcional da cudeamposto inflacionario é

estimar uma regresséo polinomial do tipo,

logr = b, +b,(log ) +b,(log7)* +b,(log77)° +b, (log 77)*

Este polinbmio é do quarto grau na variavel logasida taxa de inflagdo. A Tabela 2
apresenta os resultados com as estimativas degesséo. O coeficiente do termo de
terceiro grau ndo é significativo, como se podéfigar na primeira linha da tabela e,
portanto, foi desconsiderado nas demais regres@iesido os termos de segundo grau
e de quarto grau sao incluidos simultaneamentefica@nte do termo de segundo grau
nao é significativo.
Tabela 2
Regresséotogr = b, +b,(log7z)+b,(log7)* +b,(log77)* +b, (log7)*

b, b, b, b, b, R? R’ D.W.
2.389 | 0.234 | 0.058 | 0.000 | -0.006 | 0.39 0.29 1.76
(10.666)| (1.657) | (0.778) | (0.001) | (-1.580)

2.390 | 0.234 | 0.058 _ -0.006 | 0.39 0.32 1.76
(12.486)| (3.226) | (0.890) (-1.943)

2.489 | 0.204 _ _ -0.003 | 0.37 0.32 1.88
(16.075)| (3.179) (-3.577)

2.548 | 0.157 | -0.063 _ _ 0.30 0.25 2.15
(14.032)| (2.466) | (-2.973)

As duas ultimas linhas da Tabela 2 apresentamtiasagisas dos polinbmios do
segundo grau e do quarto grau, este sem o ternsegl;mdo grau. Em ambos casos o
termo de terceiro grau néo foi incluido. O polinérdb quarto grau é mais adequado
para ajustar os dados, tanto em termos de codfcida determinacdo como de
correlacdo de residuos, A taxa de inflacdo menses maximiza o imposto
inflacionario, neste polinbmio, é proxima de 130@% més, medida em termos

discretos, ou 264% ao més em taxa continua, constrano grafico da Figura 6.



Figura 6 log(m)

A Tabela 3 apresenta as estimativas das difereedeecificacdes para o
logaritmo do imposto inflacionario usando os dadesCukierman da senhoriagem,
corrigido pela variacdo do estoque real de moedtesEdados excluem os meses em
gue a taxa de inflacdo foi negativa. Na primeinhdi da Tabela 3 estdo as estimativas
da equacédo do imposto inflacionario que correspa@negpecificacdo de Cagan. A taxa
de inflagdo mensal que maximiza o imposto infla&ian é igual a 129% ao més em
taxa continua (262% ao més em taxa discreta), ahliddindo-se o coeficiente do
logaritmo da inflagdo pelo valor absoluto do caefite da taxa de inflagdo. Nesta
especificacdo o coeficiente do logaritmo da taxanflacdo seria igual a um. O teste

estatistico rejeita esta hipotese para os nivessgaéficancia convencionais.

Tabela 3

Regressaologr =a, +a,logr-a,7-a,e”

2 & & & R? R2 D.W.
3.014 0.495 0.385 _ 0.27 0.22 2.18
(9.004) | (3.204) | (2.180)
2.720 0.390 _ 0.013 0.35 0.30 1.71
(13.557) | (3.695) (2.890)
2.613 0.347 -0.103 0.015 0.35 0.28 1.65
(6.601) | (2.028) | (-0.317) | (1.755)

Observacéo: Os valores entre parénteses sao tstestat.

A segunda linha da Tabela 3 contém a estimativagl@ssao que corresponde a
especificacdo da equacdo de demanda de moedalreaspmi-elasticidade é variavel e

aumenta com a taxa de inflacdo. Neste caso a tax#ldcdo que maximiza o imposto



inflacionéario é igual a 250 % ao més em taxa coatiou 1118 % ao més em taxa
discreta.

A terceira linha da Tabela 3 mostra as estimatil@s parametros da regressao
na qual as variaveis que entram nas duas espefdisasdo incluidas como variaveis
explicativas. O coeficiente da taxa de inflacdo t@minal contrario ao esperado e a
hipétese de que seu valor é nulo ndo é rejeitada rdeeis de significancia
convencionais

A Figura 6 mostra o gréafico da curva do imposttatibnario da equacao com a
semi-elasticidade variavel. O imposto aumenta cotaxa de inflagdo e somente nos

meses finais da hiperinflacdo atinge seu valor méxi
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4. A Curva do Brasil

O imposto inflacionario no Brasil foi uma fonte iorpante de financiamento do
governo até 1994, quando o regime da politica ndoieetmudou e o banco central
passou a ter como objetivo o controle da inflagém,periodo 1994/1999 com um
sistema de cambio administrado e desde 1999 comisiema de metas de inflacdo. A
Figura 8 mostra a evolugdo do imposto no periodd7/P®03. O imposto cresce de
1947 até meados da década de 60, para depoisadeaiéno inicio da década de 70.
Depois comega uma nova fase de crescimento quenteoom o Plano Real. O pico do
imposto inflacionario ocorre na década de 60, qeeigerior ao maior valor que ele

atinge no final da década de 80, a despeito dadexaflagdo ser muito maior neste
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altimo periodo. Este fato deve ter sido resultadgubcesso de inovacdes financeiras

gue reduziu a base do imposto inflacionario.
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Figura 8

A Figura 9a mostra o diagrama de dispersao coaxade inflacdo medida no
eixo horizontal e o imposto inflacionario no eixertical. Como aconteceu no caso da
Alemanha este diagrama € pouco informativo sobfermato da curva do imposto
inflacionario. Todavia, quando se mede no eixo Zootial o logaritmo da taxa de
inflac@o e no eixo vertical o logaritmo do impostfiacionario o diagrama de disperséo

da Figura 9b mostra que ele é mais apropriadoganeestigacao do formato da curva.
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A Tabela 5 reporta as estimativas da regressaendeolindmio do quarto grau

para os dados do imposto inflacionario brasileiimdos os coeficientes séo
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significativos, porém os residuos sdo correlaciosad segunda linha desta tabela
contém as estimativas dos coeficientes do polindimétuindo-se um termo auto-
regressivo de primeira ordem no termo estocasticoedressdo. As estimativas dos

coeficientes praticamente na se alteram.

Tabela 4

Regresséo: logr = b, +b, (log77)+b, (log7)* +b, (log77)* +b, (log7)* +b, t

b0 b1 bz ba b4 bs R’ ﬁz DW.1AR(1)

1.922 | 0.296 | -0.187| 0.020 | 0.009 | -0.028 | 0.93| 0.93] 0.91
(22.348)| (5.663)| (- |(2.787)| B571)| (-

6.669) 13.005)

1.964 | 0.290 | -0.224| 0.021 | 0.011 | -0.027 | 0.95| 0.94| 1.97] 0.60

(12.304)| (5.753)| (- | (3.878)| (5.614)| (-5840) (4.549)
7.637)

A Figura 10 mostra o gréfico do imposto inflacianacorrespondente ao
polinbmio do quarto grau. Este grafico mostra qummosto ndo diminui quando a taxa
de inflacdo aumenta.

Figura 10

A Tabela 5 contém as estimativas das diferentescégacdes da curva do

imposto inflacionario para o Brasil. Em todas apeefficacdes foi incluida uma
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variavel de tendéncia para captar o efeito dasaigi@es financeiras que reduziu a

guantidade real de moeda desejada pelo publicor&anpo, a base do imposto.

Tabela 5
Regressdologr =a, +a,logrr-a,7—a; e" —a,t

& a & & 3 Dummy| R? AR(1) DW
(R*)

2.652 | 0.970 | 0.394 _ 0.030 | -1.000| 0.95 | 0.550 | 2.13
(17.084) (15.873) (4.320) (7.722)| (-5.384)| (0.95) | (4.476)

2.460 | 0.859 _ 0.028 | 0.033 | -1.216| 094 | 0.604 | 2.27
(14.532) (16.7 (2.892) | (7.091) | (-5.987)| (0.94) | (5.065)

2739 | 1.015| 0.631 | -0.026 | 0.029 | -0.831| 0.95 | 0.521 | 2.08
(16.869) (14.482) (3.310)| (1.408)| (7.909)| (3.779)| (0.95) | (4.133)

Observacdao: Os valores entre parénteses sao Hstesta t.

A primeira linha da Tabela 5 apresenta as estimatila curva que corresponde
a equacdo de demanda de moeda de Cagan. Diferengeied ocorreu no caso da
Alemanha a hipétese nula de que o coeficiente glariiono da taxa de inflacao € igual a
um nao € rejeitada aos niveis de significanciaidi@uhis. A taxa de inflacdo que
maximiza o imposto inflacionario € igual a 246%aa® em termos de taxas continuas,
ou de 1073% ao ano para taxas discretas.

A segunda linha da Tabela 5 reporta as estimatizasurva que resulta da
especificacdo da equacdo de demanda de moeda semialasticidade variavel A
taxa de inflacdo que maximiza o imposto inflaciomaneste caso, € praticamente igual
a taxa de inflacdo do modelo com semi-elasticidamstante.

A terceira linha da Tabela 5 contém as estimatifgasurva do imposto quando a
regressao abrange os dois casos anteriores. @@ieadi do termo exponencial tem o
sinal trocado e elevado erro padrdo, indicando @umodelo de Cagan é o mais
apropriado para os dados brasileiros.

A Figura 9 mostra o gréfico da curva do impostdaribnario do Brasil
correspondente a equacao de demanda de moeda smi-alasticidade constante. O
imposto aumenta com a taxa de inflacdo e somemténaii no periodo final da

hiperinflac&o.
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5. Conclusao

O valor adicionado deste trabalho pode ser resumag seguintes conclusdes: i)
a especificacdo da equacgédo de demanda de moedagde €om a semi-elasticidade
constante é rejeitada para a Alemanha; ii) a egudodimposto inflacionario para a
Alemanha é consistente com uma especificacdo dacadgule demanda de moeda com
a semi-elasticidade variavel, cujo valor absolutesce quando a taxa de inflacdo
aumenta; iii) a equacao do imposto inflacionarimpaBrasil corresponde a equacao de
demanda de moeda de Cagan; iv) o imposto infladma#cancou seu valor maximo no
periodo final da hiperinflacdo nos dois paisemjashiperinflacdo alema a taxa mensal
de inflagdo que maximizava a receita com o impasiacionario era maior do que
1000%, e no caso brasileiro esta taxa correspandia valor proximo de 1100 % ao

ano.
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