O imposto inflacionario durante quatro
hiperinflacoes *

GusTavo H. B, ¥ranco **

O ensaio oferece wmna resenha dos diversos modelos monetdrios de influgdo ¢ procura
informar acerca da relevdncia emfririca desses modelos através do exame dos ‘padries
observados de coleta de imposto inflaciondrio, A comparagiio entre o nivel de receita
efelivamente coletada sob a forma de serhoriagem ¢ o imposte inflaciondric que finderia
ser colelodo caso o publico antecifrusse correlamente g inflagdo serve como um teste fiara
s previsdes da vers@o mais simples do modelo tradicional de Cagan. 4 evidéncia apresen-
tnda ndo corrobora as previsoes deste modelo, mas ¢ observado que este teste ndo se
aplica @ versées mais sofisticadas do mesmo modelo. £ interessanie notar, lodavia, que a
evidéncla apresentada nio ¢ ineonsistenle com a hipotese de que o inflagio era governada
por fuorcas alheias & esfera moneldria e fue 4 oferta de moeda era inteiramente passiva.
Quiras indicacdes sio fornecidas fava sustentar essa conjectura, iais como a existéneia
de expansds monetdria muilo além das necessidades de financiamenio do governo e o
fata de gie os niveis de gusio publico parecem ajustar-se & disponibilidade de imposto
inflaciondrio.

1 — Introducio

Para intimeros autores, a coleta do chamado “imposto inflacionario” forne-
¢ a principal justificativa para a existéncia da inflagiio em geral ¢ para as
hiperinflagées de modo particular. ! Muitos outros autores trabalham com
concepeoes mais ricas ¢ mais complexas do fenémeno inflaciondrio que
incorporam varidveis monetario-fiscais, assim como elementos “estruturais’
e também o fendmeno da “inéreia’. 2 Curiosamente, no entanto, a maior
parte dos economistas parcce ainda considerar as hiperinflagdes “clissicas”,

* O antor agradece a Jeffrey Sachs, Barry Eichengreen ¢ Lance Taylor por comen-
tirios e sugestdos 4 versio inicial do artigo. Sucessivas dapresentagdes cm  scinindrios
na PUC/R], no IPEA ¢ no 7.° Encontra da Sociedade Fronométrica trouxeram inumeras
contribuicdes ao trabalho. As sugestoes dos dois pareceristas desta revista também forain
bastante tteis. Os crros ¢ omissoes, contudo, sdo de exclusiva responsahilidade do auton.

** Do Departamento de Economia da PUC/R].

1 As interpretacies estritamente monetaristas das hiperinflagdes tém como matriz
Lisica um famoso estudo de Bresciani-Turron; (1987) e um cnsaio de Cagan (1956).
O namero de autores que seguem esta tradiciio no tocante 3 interpretagio das hiperinila-
¢hes € imenso.

2 No tocante ao dehate brasileirn, as inflacdes do periode recente tém cnsejado o
apareciinento de intcrprelagécs mais “pragmdticas’, como, por exemplo, Bacha (1987}
€ Simonsen e Dornbusch (1987) .
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ou seja, as ocorridas nos anos 20, como lendmenos exclusivamente mone-

tarios, ou quando muito fiscais. E interessante notar que trabalhos como
os de Sargent (1982) e Cagan (1956), que sabidamente trazem visdcs extre-
madas da natureza do processo inflaciondrio ¢ que de modo algum iradu-
zem o consenso da profissio nesse assunto, scjam aceitos como vilidos para
esses casos. E claro que faz pouco sentido imaginar, tendo em vista o
extraordinario ntimero de similaridades entre os anos 20 e 80 [cf. De Cecco
(1983 ¢ 1985), Balogh ¢ Graham (1979), Frenkel (1978) e Fraga Neto
(1986} 1, que estes episédios tenham tido origem e desenvolvimento exclu-
sivamente dentro da érbita monetaria.

Fste trabalho nfio pretende apresentar uma visdo “alternativa” desses
episédios, mas apenas julgar, dentro dc certos limites, a velevincia de
alguns modelos monetdrios normalmente aplicados nesses casos. O ensaio
traz, na Sec¢io 2, uma breve resenha desses modelos ¢ de seu desempenho
empirico. Lm seguida, na Secio 3, seleciona-se um modelo basico, talver
até excessivamente simplilicado, cujas previsdes acerca dos padrées de co-
leta do imposto inflaciondrio sio comparadas com os padracs observados.
Estes, por sua vez, nos permitem conjccturar sobre a possibilidadc de essas
inflacoes terem sido aferadas por fatores niio-monetarios, o que ¢ feite na
Seciio 4. A tltima se¢io apenas resume os principais pontos.

2 — Modelos monetirios de inflacio: teoria e evidéncia

Fxistem miuitos modelos exclusivamente monetirios para intlagdes altas.
Esses modelos se distinguem pelo modo como sio especiticadas a demanda
por moeda, a formagio de expectativas ¢ a fungio objetivo do governo.
A demanda por moeda, seguindo Cagan (1956), em geral toma uma es-
peciticagio exponencial, em alguns casos sensivel a variacoes na renda
[Friedman (1971) e Mundell (1971)] e em outros considerada em wum
contexto dindmico. 3 E comum utilizarem-s¢ expectativas adaptativas nesses
modelos, originando um bom numero de objecdes. * Os eslorcos recentes
1ém sido claramente voltados para a introducio de expectativas racionais,
o que se tem revelado nada trivial em virtude de complexidades associadas
3 dindmica da inflagio. ® No tocante a fungio objetivo, uma hipétese muito

32 Como em Cathcart (1974) e Aghevli (1977) e também nos modelos wais recentes
que utilizam expectativas racionais cm modelos intertemporais [Calvo  (1978), Barro
(1983) e Mankiw (1987)1.

1 Qs pioneiros nesse terreno sio Sjaastad (1976) e Johnson (1977) .

5 Dezstaque-se af, em primeiro lugar, a tentativa de Sargent ¢ Wallace (1978) no
sentido de compatibilizar expectativas adaptativas e racionais. Alguns patadoxos no
tocante i dindmica desses medelos tém sido distutidos por Evans e Yatrow (1981),
Sargent ¢ Wallace (1984), Bruno e Fischer (1985}, Buiter (1987), Simonsen (1936} e
Kiguel (1986). Versdes intertemporais tém sido desenvolvidas por Calve (1978), Barrvo
(1983) , Mankiw (1987} ¢ Grossman e Huoyck (1986).
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utilizada nos mais variados contextos ¢ a de um governo que procura masxi-
mizar a receita do imposto intlaciondrio [como em Friedman (1971),
Cathcart (1974) e Barro (1983), por exemplo], e que em alguns casos estd
atento aos custos da inflagio em termos de bem-estar [Bailey (1956),
Cathcart (1974) ¢ Marty (1973) ]. O mais comum ¢é assumir que o imposto
intlaciondrio, seguindo Cagan (1956), deve financiar um déficit fiscal
€xX6geno, mas também se trabalha com déficits sensiveis aos efeitos da
intlagio awravés do chamado efeito Oliveira; Tanzi [cf. Oliveira (1967),
Tanzi (1977 ¢ 1978), Aghevli e Khan (1978), Summers (1981) e Currie
(1980 ].

A variedade de modelos ¢ muito grande, o que a principio serve como
justilicativa para a diversidade de resultados, especialmente no tocante 3
dindmica da intlagio. Ji com relaciio A taxa de mflagiio “4tima”, algo que
taz sentido apenas nos modelos com maximizagio, ¢ interessante notar que
a grande maioria dos modelos produz variacdes em torno da solucdo clds-
sica Friedman/Cagan, ou seja, a de que a inflacio deve igualar-se ao in-
verso da semi-elasticidade da demanda por moeda com relagio as expecta-
tivas de inflacio.

A nivel empirico, o desempenho desses modelos ndo tem sido encora.
jador. O préprio Friedman (1971, p- 853) observou que, por exemplo, as
inflages latino-americanas eram sistematicamente maiores do gue as taxas
de inflacio “6timas” e, além disso, excessivamente instiveis. Contudo, os
modelos gque prevéem intlagoes instaveis — ou a necessidade de continua.
mente surpreender ou frustrar as expectativas de inflagio do publico
[Sjaastad (1976) ¢ Johnson (1977), por exemplo] — nio sio consistentes
com expectalivas racionais e por isso nio desfrutam e grande aceitacito.
A tendéncia dos modelos mais recentes que trabalham com expectativas
racionais em um contexto intertemporal ¢ no sentido de generalizar a
solugio Fricdman /Cagan, o que termina levando 4s mesmas dificuldades
anteriores [cf, Barro (1983), Grossmann e Huyck (1986) ]. Nesse contexto,
todavia, diferencas nas taxas de desconto das fungées de utilidade do “sobe-
rano™ e dos “stditos” poderiam explicar taxas de inilacio acima ou abaixo
do nivel “Gtimo” [cf. Grossmann e Huyck (1986) ]. Prevalece, no entanto,
o problema da variabilidade das taxas de inflagio ohservadas, o que se
resolve, nessa literatura, tornando estocasticos os pardmetros da fungio de
demanda por moeda ¢ da funcio de utilidade do *“soberano’ [cf. Mankiw
(1987) e Barro (1983)].

A relevincia empirica desses modelos de inflagdo exclusivamente mone-
1drios no tocante as hiperintlagdes se sustenta sobre a robusta evidéncia
acerca da estabilidade empirica da funciio de demanda por moeda. ¢ Toda-
via, ¢ bastante claro que a correlagio entre moeda ¢ precos ai implicita
niao informa sobre causalidade, Na verdade, os testes de causalidade (do

S Apés o trabalho pionciro de Cagan (1956)
am de reflinar ¢ estender os resultados, U
trada em Wehb {1983) .

nessa linha, diversos autores se ocupa-
ma resenha desses csforcos pode ser encon-
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tipo Granger ou de exogeneidade) que foram empreendidos para as
hiperinflacdes reportam resultados favorecendo claramente a hipétese de
que os preces “causam’ (no sentido de Granger) a expansio monetaria e
nio o contririo [Frenkel (1977), Evans (14978), Protopapadakis (1983),
Webb (1984 e 1985) e Sargent e Wallace (1973)].

Assim sendo, os modelos puramente monetarios de inflagio padecem de
certas dificuldades a nivel tedrico, ¢ tém tido wm desempenho empirico
muito pouco satisfatério. E bastante provivel que estas dificuldades se
devam a prépria proposta de se conceber um processo inflaciondrio (ou
hiperintlaciondrio) de causas unicamente monetarias. Tendo em vista a
magnitude das influéncias nio-monetdrias envolvidas nas hiperinflacdes
dos anos 20, assim como nas inflagdes altas do comego dos anos 80, deve-se
de fato encarar a proposta de uma explicagio unicamente monetaria com
reservas. Nas proximas se¢des procura-s€ mostrar que os padroes efetiva-
mente observados de coleta do imposto inflaciondrio sugerem exatamente
que influéncias nio-monetdrias parecem desempenhar um papel impor-
tante durante as hiperinflagdes.

3 — Um teste simplificado

£ dificil conceber testes explicitos para essa grande familia de modelos
monetdrios de (hiper) inflagio, pois [freqiientemente suas previsdes sio
inconsistentes entre si. Em funcio disso, para propositos de um teste, é
inevitivel selecionar-se um maodelo “representativo”, talvez apenas uma
caricatura, que resuma os principais aspectos dos modelos monetdrios de
inflacio. Com esse intuito, consideramos a versao bésica mais simples do
modelo original de Cagan e verificamos se a evidéncia disponivel ¢ consis-
tente com o modelo. Tratase ai basicamente de um modelo composto de
uma curva de demanda por moeda do tipo exponencial e de expectativas
adaptativas, ou:

MP = a.exp(—f.n) (1)
1‘7::}5.{###“} (2)

onde se assume ue a expansio nonetdria se iguala a inflacio, 0 que, a
rigor, ¢ uma propriedade do equilibrio de steady state desse modelo. Esta
hipotese simplifica sobremodo a dinimica do modelo, pois resulta em que
a receita cletivamente coletada pelo governo sob a forma de senhoria-
gem (h.a.exp(—P.=)) e o valor do “imposto inflaciondrio” (r.o.exp
(—B.x)) sejam idénticos. Podem, no entanto, haver diferengas entre a
receita de senhoriagem ¢ o “imposto inflaciondrio” coletdvel a inflagdo
corrente (r.a.exp (—f.r)) se, evidentemente, as expectativas de infla-
¢io divergem da inflagio observada. E nessa eventualidade o modelo infor-
ma como devem se ajustar as expectativas de intlacio e, por conseguinte,
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a taxa de inflagdo. E importante notar que, enquanto a senhoriagem cole-
tada é umu quantia empiricamente observavel (o valor deflacionado dos
acréscimos i hase monetiria), o “imposto inflaciondrio” nio ¢, pois nido
observamos expectativas de inflagio diretamente. Com base nas equacgdes
de demanda por moeda, todavia, podemos computar o valor do “imposto
inflaciondrio” se a inflagio ¢ prevista corretamente (ro.exp(—p.o)).
Ao comparar este valor com o da senhoriagem, temos, portanto, no con-
texto desse modelo, uma medida para erros de expectativas e, portanto,
wna indicagdo para a dire¢io do ajuste de expectativas ou para o sen-
tido da aceleracio da inflagio. Assim sendo, se, por exemplo, a senhoria-
gem excede o imposto inflaciondrio “virtual” (ou froa.exp (— (a2 =
=rm.a.exp(—B.x) >r.o.exp(— f.7)), isso indica que = > #* ou que,
em {ungio da regra adaptativa de ajuste de expectativas, estas se ajustam
para cima € a inflacio se acelera,

Essa dindmica pode ser visia facil-
mente através do gridfico ao lado,
que mostra o imposto inflaciondrio
se as expectativas sdo corretas. Tal
como observado por muitos autores,
essa curva tem o formato de uma
curva de Laffer, isto é, a mesma re-
ceita pode ser coletada com uma
“aliquota” baixa e uma base tribu-
taria alta ou com uma inflaciio alta
¢ wma base pequena. As setas indi-
cam basicamente quc abaixo da
curva a inflacio ¢ subestimada e,
em virtude disso, as cxpectativas e a
propria inllagio se ajustam para
baixo. Acima da curva, o governe estaria coletando senhoriagem “em ex-
cesso” e, assim, provocando um ajuste para cima das expectativas e da
propria inflagio. Nesse modelo, porianto, uma hiperintlagio pode ser ge-
rada quando, por exemplo, no grifico, o déficit [iscal a ser financiado ¢
maior que o miximo da curva do imposto inflaciondrio. Uma segunda
possibilidade ¢ a de que a economia se encontra acima da curva e 3 direita
do maximo. Todo o problema ¢ que a hiperintlacio do primeiro tipo é,
de faro, exclusivamente monetdria, pois @ inflacio se acclera continua-
mente a partir de zero. Ja a hiperinllacio do segundo tipo nio se deve
necessariamente a causas exclusivamente monetirias, Alguma influéncia
“externa” deve levar a um equilibrio no “lado errado” da curva, ou sob
alta inflagio, 7 e, além disso, algum choque “nio-monetario” deve levar a
cconomia para a regido de instabilidade, dentro da qual a dindmica mone-
tdria produz a hiperinflacio.

Imposto inflaciondrio ou senhoriagem

T Note-sc que, se a economia cai para dentro.da curva, a dinamica do modele forca
a redugio da inflagio até um equilibrio sob haixa inflacio.
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A Tabela | reporta médias trimestrais para as razdes entre o valor efeti-
vamente coletado como senhoriagem e o valor do imposto inflaciondrio
“virtual”, ou sob expectativas corretas, e para as taxas dec inflacko mensais.
Os detalhes metodolégicos, assim como as fontes de dados, subjacentes a
construgio da tabela sdo discutidos em detalhe no Anexo. Notese que
razes maiores que 1, ou senhoriagemn maior que o imposto inflaciondrio
“virtual”, seriam consistentes, na versao simplificada do modelo de Cagan
discutida acima, com uma aceleracio inflaciondria. Para razdes menores
que 1 o oposto seria observado, isto ¢, uma desaceleraciio da inflagio.

A tabela mostra valores altos para os primeiros momentos dos periodos
considerados: exceto pelo primeiro trimestre na Austria e na Polénia, con-
tudo, trata-se de trimestres onde se obscrva estabilidade de precos ou defla-
¢do, ou seja, em ftungic da remonetiza¢iio a senhoriagem supera o imposto
inllaciondrio. Em termos do grifico, esta situagio corresponde a pontos
acima da curva mas i esquerda do maximo. Afora isso, as razdes obser-
vadas sdo consistentemente baixas para a Hungria, e apenas um pouco mais
altas para a Austria e a Polénia. Para a Alemanha apds 1922-1V e para a

TABELA 1

Senhortagem coletada (8) como proporcio do imposto inflaciondrio

“uvirtual” (IIVY — médias trimestrais
Anps- Alemanha Hungria Poliniz Austria
Trimastres
Sitiy Inflacéa Sty Inflacio Sy Inflagéo Sy Inflagan
1821 —1 0,23 —31.8 —0.27 5.2 1.07 15,0 1,24 6.6
1] 393 0.7 0,21 —8,2 450 2.2 2.70 2.2
i 0,35 15,3 0,38 15,3 0,44 19,5 053 86
v 0.7 20,0 0,47 74 —4.07 —1.4 1.33 64.0
1822 —1 0,21 16,4 0.29 9.6 0,25 2.9 0.77 1438
1] 051 9.1 0,29 1.4 0,70 B1 0,69 35,0
I 0,63 §1.0 0.43 274 0,70 265 367 4525
Vo183 760 0,42 83 0,57 31,5 — —
1923 — | 1,60 58,0 0,16 27.2 0,76 433 — —
I 1,37 66.9 0,40 30,2 062 76,7 - -
I Baxi08r 71,9420 0,78 59,8 0.97 57,8 — —
¥ — — 0,65 12,8 5,87 177.0 — —
1824 — | — — 0.35 429 — — - —
il — - 478 2.1 — — - —

FONTES £ OBSERVACOES: Ver Anexo.
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Ausiria em 1922-1V observamos razées maiores do que I, mas niio s¢ observa
uma inflagio explosiva em seguida; a Austria retornaria “para dentro” da
curva no trimestre seguinte ¢ a Alemanha cxibiria rasges levemente decli-
nantes nos seis meses seguintes; os valores para a Poldnia e a Hungria sio
maiores do que 1 no ultimo trimestre, mas para esta devese notar que,
como a estabilizacio se deu no meio do trimestre, o valor para 192411
inclui os efeitos da remonetizacio. Assim sendo, somente no Gltimo trimes-
tre obscrvam-se indicagbes seguras de que estas economias estavam “fora”
da curva do grifico, embora uma verdadeira explosio inflaciondria apenas
sc observe na Alemanha.

A evidéncia contida na Tabela I parece sugerir, portanto, que estas eco-
nomias experimentaram hiperintiacées do segundo tipo mencionado acima,
ou seja, por algum motivo foram levadas a cair na regido de instabilidade
acima da curva do grifico e a direita do mdximo, onde a dinamica mone-
tdria teria provocado a hiperinflagio. ® Todo o problema é que o modelo
definitivamente ndo explica como essas economias chegaram aos niveis de
inflagio extremamente altos que se observam nos periodos anteriores & sua
entrada na regido “explosiva”: 619, mensais para a Alemanha em 1922.111,
439, mensais para a Hungria em 1924.1, 589, mensais para a Poldnia cm
1923-I11 e 35,59, mensais para a Austria em 1922-11. Aparentemente, por-
tanto, esses niveis de inflagio {oram gerados por influéncias nido-mone-
tarias.

A seguir, ¢ interessante observar uma extensio do modelo basico de
Cagan que considera um déficit fiscal endégeno, isto ¢, atetado pelo efeito
Oliveira/Tanzi, O formato da curva de “receita total” (imposto inflacio-
ndrio mais receita tributdria) ¢ semelhante ao da curva do grdfico. Apenas
o miximo, como demonstrade em Tanzi (1978) , observase a um nivel
menor de inflagdo e, sob estabilidade de precos, a receita total é positiva e
identicamente igual & receita tributdria. A dinidmica desse modelo am-
pliado ¢ exatamente igual & da versio anterior. Como os impostos sdo

coletados com base na inflacio observada, ou T — T {m}., sc temos
G > T (m) + woaexp(— Ba), ou seja, se a economia estd fora da curva,
entdo o deficic fiscal G — T (x) ¢ maior que o valor do imposto intlacio-

ndrio “virtual”. Como o déficit fiscal ¢ igual & receita de senhoriagem,
temos a mesma situacio do modelo anterior, ou seja, a receita de senhoria-
gem maior que o imposto intlacionario “virtual” e, portanto, uma subesti-
macdo de expectativas inflacionarias ¢ uma tendéncia para a aceleragio
da inflacio.

£ Foram tambdm comnputadas as razbes entre os valores colotados como seaboriagem

e o valor maximo do impeste inflaciondrio “virtual”, com o intuito de verificar se
terfamos  hiperinflagées do primeivo tipo acima discutide ou provocadas por motivos
exclusivamente monetdrios. Essas razdes nio sio reportadas. mas cuwpre observar que
valores maiores que 1 sdo observados apenas no dltime trimestre considerado e apenas
para Alemanha e Austria,
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A Tabela 2 repete o exercicio da ‘Tabela 1 considerando a razio entre
a receita total efetivamente coletada (lmpostos ¢ senhoriagem) e a receita
total “virtual” (impostos e imposto inflaciondrio) . Como se trata somente
de somar a receita tributdria aos dois termos da razdo, a Tabela 2 apenas
reproduz em escala reduzida os resultados da Tabela 1. A mucdanca é signi-
ficativa, no entanto, porque a fronteira da instabilidade continua sendo o
valor unitdrio e as razdes estio todas uniformemente reduzidas. Para a
Hungria, por exemplo, a razio ndo chega a alcangar 1 nem mesmo no
ultimo trimestre. Para a Alemanha observa-se que, apds “sair” da curva
em 1922-1V (1,068), a economia retorna “para dentro” em 1923-11.

Em resumo, a evidéncia apresentada nas Tabelas 1 e 2 deixa claro que
estas hiperinflagbes nio foram provocadas pela necessidade sistematica de
se coletar senhoriagem acima dos valores correspondentes ao steady state.
Aparentemente, isto sé teria sido observado nos dltimos instantes de cada
episédio, ¢ assim o modelo de Cagan na forma simplificada como o
consideramos seria incapaz de explicar como estes processos inflaciondrios
tiveram inicio e nem tampouco como chegaram a atingir os niveis extre-
mamente elevados em que permaneceram nos periodos que antecederam a
explosdo de precos.

TABeLA 2
Senhoriagem coletada e receita tributdria (R'L) como propor¢do da

recetta totel virtual: imposte inflaciondrio mais receila tributdria
(RTV) — médias trimestrais

Anos- Alemanha Hungria Poldnia Austria
Trimastres

ATRTY  InMlacge  ATPATY  Inflache  ATIATY  Inflacda  ATIATY  Inilacho

1821 —1 1,77 —32.6 0,77 —52 0,55 15,0 0.74 6.6
I 117 0.7 0,53 —8.2 0,66 2.2 0,83 2.2
i 055 15,3 0,42 16,3 0,32 19,5 0,51 8.5
v 06 20.0 0,43 74 0,58 —1.4 112 64,0
1422 —1 0.40 164 0,37 9.6 0,37 8.9 0.56 14.8
I 0,56 9.1 0,37 1.4 0,53 6.1 0,58 355
i 0,64 61,0 0.41 218 0.47 206 2,0 85,5
V¥ 1,06 76.0 1,32 8.3 0,42 3.5 - —
1823 —1 1.01 58,0 0,23 212 £.54 433 - —
N 097 £6.9 0.32 30,2 0,61 26.7 — -
i 26x109  1.942¢ 0,73 h9.8 o.M 57.8 — -
v - - 046 12,8 1.87 1770 — -
19724 — | — — 0,40 42.9 — - — —
1l - — 0,95 21 - — — —

FONTES E OBSERVACDES: Ver Amexo.
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4 -— Limitagdes e extensées dos resultados

E Importante observar que o teste empreendido na secio anterior da versio
simplificada do modelo de Cagan nio pode ser estendido a versdes mais
sofisticadas. Ao abandonar-se, por exemplo, a hipotese de gque a expansao
monetdria ¢ idéntica 4 taxa de inflagio, as razdes computadas nas Tabe-
las 1 ¢ 2 ndo mais fornecem indicagdes claras sobre o comportamento da
inflacdo. Pode-se ver isso {acilmente através da equacdo abaixo, que se
obtém a partir das equagoes bisicas do modelo de Cagan relacionadas
acima:

B m = =B fr — ) (3)

onde m ¢ a taxa de expansio monetdria. Quando hi, por exemplo, uma
superestimacio da inflagio (x > «°), temse, pela equacio acima, que
M > m, e também que z* > M. ? Assim sendo, o volume de receita coletada
sob a forma de senhoriagem (% . a.exp(— B.#*)) ¢ maior que o valor do
imposto inflaciondrio “efetivo” (ma.exp (— P.z°)). embora nio necessa-
riamente maior que o imposto inflaciondrio “virtwal” (r.cexp (— Br)).
Assim sendo, enquanto que, no modelo simplificado, a superestimacio da
inflagio levaria necessariamente a que a senhoriagem fosse inferior ao im-
posto inflaciondrie ‘'virtual”, isto necessariamente nio se observa. Desta
forma, o teste olerecido na se¢do anterior tem aplicabilidade limitada, 10

A evidéncia contida nas Tabelas | ¢ 2 nfio perniite, portanto, que se
abandone todos os modelos monetirios de hiperinflagio, mas pode ser
interpretada, por outro lado, de modo a apoiar a conjectura de que estas
inflagdes foram produzidas por influéncias ndo-moenetdrias, isto é, a evidén-
cia ndo é inconsistente com outros modelos monetarios, mas tamhém nio é
inconsistente com uma interpretacio inteiramente nio-monetdria do fend-

meno.

E importante observar que no contexto do modelo de Cagan, inclusive
na versao mais flexivel discutida logo acima, o que permite a senhoriagem
divergir do imposto inflaciondrio sio precisamernte os erros de expectativas,
que motivam os ajustamentos adaptativos na demanda por saldos reais dos
agentes que provocam diferengas entre 2 expansio monetiria e a inflacio,
como pode ser visto facilmente na equagio (3). Se o ajuste de expectativas
¢ rapido, ou mesmo instantineo, tal como sob expectativas racionais, entio
as divergéncias entre senhoriagem e imposto intlaciondrio seriam fenome.
nos de desequilibrio, ou as taxas de juros caberia o papel de garantir o
equilibrio no mercado monetario. Assim, sob expectativas racionais, pontos

% FParu tante, basta ver que, a parlir da equagko acima, sc pode obter que
B-¢
T —f4

10 Sou grato a Eliana Cardoso pot ter-me chamado a atengiio para este ponto.

T — o= ,(ﬁi—:[?).
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abaixo da curva do gréfico antevior corresponderiam a taxas de juros reais
positivas ou a racionamento de crédito, ac passo que pontos acima da
curva indicariam excesso de oferta de crédito ou taxas de jures reais nega-
tivas. _

Suponkamos que estejamos tratando de inflagdes geradas unicamente
por influéncias nio-monetirias em paises onde a moeda ¢ passiva. Alids,
diante das indicag{‘)es empiricas existentes ndo hd motivo algum para tomar
essas hipdteses como drrealistas, Sabemos que existem choques externos de
grandes proporgdes (as similaridades entre os anos 20 ¢ 80 nesse terreno
sio grandes e conhecidas) e que hd um apoio cmpirico razoavelmente
s6lido, conforme notamos na Secio 2, & idéia de que a moeda nio era
exagena. Um inesperado choque externo traz subitamente a inllagio e
0TG para um numero positivo porém abaixe do nivel correspondente ao
nxiximo da curva do grafico. O pablico ajusta imediatamente suas expec-
tativas e, portanto, os seus estoques de saldes veals, e, caso o banco central
cmitisse imediatamente (oda a moeda necessaria para acomodar o choque,
entio o imposto inflaciondrio (ou a senhoriagem) coletado seria dado
pelo ponto na curva correspondente ao nivel corrente de inflagio. Acon-
tece que o banco central, ainda que esteja comprometido em reagir passiva-
mente ao choque, ndo & capaz de expandir a oferta de moeda com esta
velocidade. Na verdade, nesse contexto, é o banco ceniral que se vé sur-
preendido pela inflagio, e ndo o publico (tal como nos madelos monetdi-
rios com expectativas adaptativas) . Por esta razio, o banco central apenas
depois de algum tempo ¢ capaz de acomodar o choque e, assim, coletar a
senhoriagem correspondente. Antes disso, ¢ basrante claro que o montante
de senhoriagem coletada ¢ inferior no que se poderia coletar caso o banco
central fosse capaz de aumentar rapidamente a oferia de moeda. Nessc
momento de transicio teriamos efetivamente o desequilibrio, ou o ajuste
de taxas de juros mencionado no pardgrafo anterior. Dessa lorma, pontos
deniro da curva nas Tabelas | e 2 deveriam corresponder a situagdes onde
a taxa de juros real ¢ alta € hd racionamento de crédito, o que de fato se
ohserva ao longo de todos esses episadios, sem prejuizo do fato de que os
bancos centrais distribuiam seus créditos racionados a taxas subsidiadas. 1!

A observagio de que a receita de scnhoriagem ¢ inferior ao imposto
inflaciondrio possivel a taxa de inflagio corrente é consistente com a pre-
senga de choques inflacionirios de origem nio-monetdria. Uma indicagio
interessantc nessa linha é proporcionada pela Tabela 3, onde se avalia a
importancia do délicit pablico como determinante da oferta de moeda. Em
todos os casos, tratava-se de bancos de emissio privados que financiavam
o governo “descontando” titulos da divida pablica “flatnante”. A tabela
reporta a importincia relativa da emissdo contra esses titulos vis-a-vis a
emissio mediante o desconto de titulos privados.

11 Cf., per exemplo, Boross (1084, pp. 212-8) para a Hungria, Young (1923, v. 1,
pp. 401-8) para a Alemanha e Young (1925, v. 2, p. 12) para a Austria.
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TABELA 3

Variagdes na divida flutuante como proporcio das wariegoes no

papel-moedn emitido — médias irimestrais
Anps-Trimestres Alemanhae Hungriah Poldniab Austrige
18721 —1 — — 1.38 —
1 1.91 — 1.29 3.20
n 1,75 — 0,95 1,05
1y 0,84 0,21 0,56 0,74
1927 — | 0.80 0,51 0,62 0,75
il (.94 0,67 0.06 0,51
1l 0,74 £.07 0,65 0,60
I 0,60 0,46 1.0 054
1923 —1 0,58 .80 1.03 —
I 0,71 2,43 0,72 —
1] 1.01 0,38 0,95 —
¥ — 0,43 088 —
1924 —1 -— 0,50 — —
Ii - 0,53 - -

¢ Considerando a divida flutuanie no Reichshank como proporcio das variaches ne papel-moeda emitido mais depdsitos & vista de
Young {1925, v. 1, pp. 627-9).

b Dados de Young {1928, v. 2, pp. 347-8 e 321.2).
¢ Dzdos de Bordes (1924, p. 54,

A Tabela 3 mostra que muite freqiientemente a emissio de moeda exce-
dia significativamente o necessdrio para cobrir o déficit publico. Isto ¢
muito claro na Hungrig, o que ¢ confirmado pelos relatos disponiveis sobre
a atuaciio do Instituto Emissor Hinguro durante este periodo [Boross
{1984, pp. 208-9) ]. Isto tamhém se observa na Austria. 12 Para a Polénia,
a tabela mostra ndmeros altos para os trés primeiros trimestres de 1921,
0 que corresponde i reconstrugio posterior 4 guerra com a Unifo Sovidtica.
Os valores também sio altos apds 19221V, o que ¢ consistente com os
aumentos nos gastos de investimento do governo ohservados apos o [lra-
casso do plano de estabilizacio do ministro Michalski e a anexacio da
Alta Silésia. Para a Alemanha, os valores sio sempre altos, mas maiores

12 Deve-se notar que os valores altos observados para os dois primeiros trimestres
devern-se ao fato e que, até af, a estatistica do banco central austriaco nio diferen-
ciava o desconto de titulos do Tesouro e de titulos privados, Quando isso comecou a
ser feito, em 1921-H, obcerva-se wm “aumento’ ficticio no valor de titulos publicos
dezcontados [Bordes (1924, p. 24ff) }.
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ent 1921-11 e 1921-I11, quando ainda se cumpriam os pagamentos de repa-
racdes de guerra sob o chamado “Esquema de Londres” (London Schedule).
Para a Alemanha ¢ a Polénia, portanto, o déficit pablico parece ser o
principal deteyminante da expansio monetdria.

E interessante observar que isto n#o ¢ inconsistente com a idéia de que
eram choques nio-monetdrios que governavam a intlagio e que a moeda
era passiva. Notese que, a0 acomodar choques inflacionarios, o banco
ceniral deve fazer crescer a expansio monctdria, € nesse processo gera um
volume de recursos bastante substancial sob a forma de senhoriagem (on
imposto intlaciondrio) . E muito possivel que o Tesouro, percebendo a
existéncia desses recursos, eleve os seus gastos de modo a capturar a senho-
riagem gerada na acomodagio monetdria do nivel de inllacio corrente.
Nesse mundo de bancos de emissiio privados, se o Tesouro ndo capturasse
a senhoriagem “descontando’ seus titulos, os beneficidrios em tltima ins-
tincia do imposto inflaciondrio serimm os acionistas desses bancos, que
aufeririam lucros (dividendos) extraordindrios. Assim sendo, a necessidade
de sc prover acomodagio termina determinando um aumento no gaste
puablico, ou seja, a inflagio gera, sob mocda passiva, a expansio monetiria,
o que por sua vez gera {ou amplia) o déficit publico.

Seria interessante observar se este mecanismo de ajuste do gasto piblico
descrito no paragrafo anterior se observaria nos casos onde a expansio mo-
netiria parecia principalmente determinada pelas necessidades de financia-
mento do governo, ou seja, na Poldénia e na Alemanha. Felizmente, sio
precisamente estes os paises para os quais se encontram disponiveis dados
mensais para as contas do governo, de modo que podemos oferecer um
teste, ainda que preliminar, do ajuste acima descrito.

$e o nivel do déficit piblico *¥ ajusta-se a disponibilidade de senhoria-
gem em um contexio de mocda passiva, entdo a relagio entre déficit e
intlaciio teria exatamente o mesmo formato da curva do grifico anterior:
o déficit serta sempre ajustado de modo a aproveitar todo o imposto infla-
cionario coletado, isto ¢, a economia estaria sempre na curva do grifico,
Isto pode ser verificado empiricamente auwavés da estimagio da scguinte
cquacio:

G=as>+ b.x + ¢+ d (AB/P) {4)

Se a relagio entre G e x ¢ de fato descrita por uma pardbola (ou como
um “U” invertido), entio cabe verificar se ¢ «< 0 e b,c > 0. A variivel
AB/P indica o valor real do crédito concedido ao setor privado. O coefi-
ciente desta varidvel pode ser positivo se a economia csta dentro da curva,
pois AB/P e G podem crescer juntos durante o processo de acomodagio

1 Na verdade, o argumento pode ser desenvolvido exatamente da mesma forma con-
sidsrando-sc as receitas totais do governo {incluindo impostos e senhoriagem) e o gasto
publico.
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monetiria. Se a economia estd proxima i curva, devese observar o oposto,
isto €, d < 0. Nesse caso, os aumentos em (3 somente podem ocorrer em
detrimento de AB/P.

Cabe apenas observar, antes de reportar as regressdes correspondentes &
equacio (4), que no contexto do modelo de Cagan o gasto publico nio é
atetado pela inflacio, isto &, Q) = b = 0. E claro, no entanto, que versoes
mais solisticadas do modelo poderiam at¢ incluir algo no género, mas isto
ainda ndo foi trabalhado. As regressdes relativas i equacdo (4) para a
Polénia e a Alemanha podem ser vistas na Tabela 4.

TaBeLA 4

Regressdes: gastos do governo, desconto de letras e inflagdo
(estatisticas t entve parénteses)

Palses arx® bar Constante  dABIP Pummy Trend #2 DW.
Alemanha® —0,07 223 4897 —1.8340 3948 — HNE] 142
—4.9) 4.9) (10,11 {—2.,8) {5.0)

Pelbnia® 5,15 —29,5 456 25,0 113 2,13 0.87 1.1
{1.5}) (—3.4) (11.5) L 4.3) (5.5)

Polniab — —18,5 42,1 — 38,7 2,54 0.84 163
=520 (10.9) (380 10,3

Poléniab — ~214 191 -—58.3 442 416 0,88 1,59

(—4.5) i1.9) 1 {4 {4.4]

_» Bastos do governo em mithies de marcos-ouro delfacionados usando taxas de cambio, O periodo congiderada foi janeiro de 1921
a junho de 1923. Dados de German Democratic Republic/Krieglastankommission 11824, p. 32, A varidvel ABIP & v valor real da vania-
cio nud esu;qu; de letras descontadas e adiantamentos &0 setor privade, tal cama em Young {1925, v. 1, pp. 526-9), deflacionada usanda
taxas ge cambin,

b Gastos do governo em milhdes de oty para janeiro de 1922 g alril de 1874 de Polish Paopie’s Republic (1926, pp. 173-7). A
varidvel AB!F ¢ ¢ valor real da variagio no estogue de letras descontadas do setor privado, ta! como em Young (1928, v. 2, pp. 348-9)
deflacionada usando precos por aracada. Para ouiras fontes (dados para precas), ver Angxo,

As regressbes envolvem algumas particularidades que convém justificar.
As equacoes para a Polonia trazem um termo de tendéncia, que estd rela-
ctonado com o lato de o pais ter sido recriado como tal em 1918, Nos pri-
meiros anos da nova Poldnia, observa-se um crescimento do setor ptiblico
que s¢ deve simplesmente & sua inexisténcia antes de 1918, A construgio
da infra-estrutura administrativa, fiscal e militar tomou praticamernte a
primetra década de vida da nova Polénia, e uma maneira, recorthecida-
mente imperfeita, de isolar esta inlluéncia sobre o gasto publico foi intro-
duzir o termo de tendéncia. As varidveis dummy dio conta de alguns
outliers e valores nio reportados na série original,
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Os resultados para a Alemanha apéiam por inteiro as hipoteses relativas
a0 ajustamento do gasto piliblico em resposta a intlagio: os sinals estio
corretos {a,d > 0 e be < 0} € os coelicientes sio significativamente dife-
rentes de zero a 19,. Claramente, nio temos ai o gasto publico exdgeno
com relaciio a inflaciio. Os resultados para 2 Polbnia sdo menos claros, e
uma explicacio para isso é a propria amostra disponivel, que inclui apenas
ohservacies para meses de inflagio alta. Observa-se claramente uma corre-
lacio negativa entre G ¢ =, 0 que pode ser devido ao fato de que a amos-
tra incluiria observacdes apenas do lado direito da curva, ou seja, do seu
trecho decrescente.

5 — Sumario

A partir de uma resenha dos diversos modelos monetdrios de inflagdo, este
ensaio procurou informur acerca de sua relevincia empirica através do
exame dos padrdes observados de coleta dc¢ imposto inflaciondrio. A com-
paracdo entre o nivel de receita efetivamente coletada sob a forma de senho-
riagem e o imposto inflaciondrio que poderia ser coletado caso o publico
antecipasse corretamente a intlagio serve como um teste para as previsdes
da versio mais simples do modelo tradicional de Cagan. A evidéncia de
fato nilo corrobora as previsdes do modclo, mas € olservado que este teste
niio se aplica a versdes mais sofisticadas do mesmo modelo. Contudo, se,
por um lado, a evidéncia ndo permite que se descarte todos os modelos
monetirios, ¢ interessante observar, por outro lado, que a evidéncia apre-
sentada ndo & inconsistente com a hipotese de que a inflagdo era governada
por forcas alheias i esfera monetdria e que a oferta de moeda era inteira-
mente passiva. Qutras indicagdes sao fornecidas para sustentar essa con-
jectura, tais como a existéncia de expansio monetiria muito além das
necessidades de financiamento do governo e o fato de que os niveis de
gasto publico parccem ajustarse a disponibilidade de imposto inflacio-
nirio.

Anexo — Metodologia para a construgio da Tabela 1

A Tabela 1 consiste em razdes entre o valor real dos acréscimos 4o estoque
de papel-moeda em circulagio (deflacionados usando taxas de cimbhio) ¢
o valor do imposto intlaciondrio “virtual”, ou seja, o quc poderia ser cole-
tado caso 7 = =* ou (mo.exp (— P.r}). Para computar o denominador,
precisamos de estimutivas para os pardmeiros ¢ € . Para o, que representa
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o estoque real de moeda a precos estdveis, tomamos os valores observados
naos periodos que se seguiram & estabilizaciio, ou seja, 4.200 milhoes de
marcos-ouro {Alemanha), 894 milhdes de coroas-ouro (Hungria), 550 mi-
e de zloty (Poibnia) e 548 milhdes de coroas de ouro {Austria) . Para
o parametro {3, utilizamos a mediana das estimativas existentes obtidas nos
estor¢os de virios autores no sentido de estimar a demanda por moeda
para esses episidios, Essas estimativas sdo reproduzidas na tabela a seguir:

Estimativas alternativas da semi-elasticidade da demanda por moeda
com relagio d taxa de juros

Paises {1} (2) 13 {4 i5) (6) {7 (8}  Mediana Naédia
Austria 8,55 5,41 157 456 - 7.7 2,78 0.31= 44986 4,88
Hungria £.70 1,08 — 1,80 - 3.99 237 1,84 213 323
Alemanha b 46 112 3,70 4,34 391 4,34 3,03 5970 402 3.34
Poldnia 2,30 1.23 - 2,53 — 365 2,62 2,51 253 248

FONTES: (1) Cagan (1956, pp. 43-5); (2) Khan (1875, p. 359): {3) Jacobs (18772, n. 118}; (4] Khan (1977, p. 823); (5} Frenkel
{1879, p. 86); {6) Jacohs (1975, p. 343); (7} Jacobs {19775, p. 292} (8) Sargent (1977, p. 447).

? Néo-significativamente difereme de zero,

Com base nos valorcs para g e f computamos a expressio r.a.exp (— f.x)
e a utilizamos para o cilculo das razdes da Tabela 1.

O valor da senhoriagem foi calculado utilizando-se a variagdo no papel-
moeda emitido deflacionada com o auxilio de taxas de cimbio. As fon-
tes foram: para a Alemanha, dados sobre moceda de Young (1925, v. ],
gp- 527-9), convertidos em marcos-ouro com taxas de cambio de Graham
(1930, pp. 156-8); para a Hungria, dados sobre moeda de Young (1925,
v. 2, pp. 321-2) e taxas de cimbio de Ecker-Ricz (1933, p. 61); para a
Polénia, dados sobre moeda de Young (1925, v, 2, pp- 37-8) e taxas de
cambio de Polish People’s Republic (1926, pp. 126 e 173); para a Austria,
moeda e taxas de cAmbio de Bordes (1924, pp. 46-50 e 116-39). Dados
nominais sobre receita tributdria para a Alemanha de German Democratic
Republic/Krieglastenkommission (1924, p. 32). Para 1923.11I, de Franco
(1987) . Para a Hungria, a Austria e a Polonia no ano de 1921, considera-
mos os valores anuais distribuidos uniformemente pelos quatro trimestres
do ano. Os dados nominais para a Polénia vém de Polish People’s Republic
(1926, p. 173) e Young (1925, v. 2, p- 183) . Os dados anuais para a Austria
¢ a Hungria foram tirados de Franco (1987 .
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Abstract

The paper reviews some of the most common monetary models of inflation and offers
a judgement on the relevance of such models based on the examination of the observed
patterns of collection of the inflation tax. A comparison between the levels of revenue
effectivelly collected as seigniorage and the inflation tax Lhei could be collected under
perfect antecipations, provides the basic scope for a test of the predictions of the sim plest
version uf the Cagan model. The evidence does not confirm such prediciions, though it is
observed that the test does not apply to more elaborale versions of (his same model. It is
interesting to observe, however, that the evidence is tiot inconsistent with the hypothesis
that inflation was governed by non-monetary forces and that the money supply was
entirely passive. Other indicalions are provide to suppori this conjecture, such as the
existence of monetary expansion in €xcess of the needs of government finance and the
fact that the levels of public expendilure appearcd to adjust to the availability of funds
genevated by the inflation tax.
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