Imposto inflaciondrio, divida ptdblica e
crédito subsidiado

Eriana A. Carposo *

Este trabalho discute as implicagles, para a taxa de inflacdo, das alteragdes na
relagdo titulos do governe/base mnonetiria, através de operacdes de mercado aberto,
tal como observadas vecentemente no pais. Um modelo simples, no qual se
comparam situagdes de crescimento equilibrade, ¢ utilizade para a vealizacdo de
vdrios exercicios destinades a analisar o imposto inflaciondrio e avaliar o efeilo
da divida prblica e do crédilo subsidiade sobre a inflacdo lendencial. Deixando
de lado o componente ciclico da inflag@o, o trabalho demonstra que operagies de
mercado aberto que rveduzem o estogue de moeda ¢ aumentam a divida piblica
levam a um aumento da taxa de inflagdo no longo prazo. A reducdo da taxa
de inflacdo tendencial exige um programa consistente gue reduze o deflicit fisral,
ao mesmo tempo que se impde maior controle sobre a oferta monetdria,

1 — Introducae

O governo brasileiro mudeu, recentemente, a relagio titulos do
governo/base monetdria, através de operagdes de mercado aberto.
Esta politica acarretou uma elevagio das taxas de juros reais e uma
recessdio econdmica. Um dos argumentos por trias desta medida ¢
que ela permitiria reduzir a taxa de inflagio. O objetive deste (ra-
balho ¢ demonstrar que, passado o efeito ciclico, uma vez que tal
politica ndo se acoplou a uma reforma fiscal, ela deve induzir uma
elevacio da taxa de inflagio tendencial. ! Para demonstrar este resul-
tado, desejamos construir o modelo mais simples possivel,

* Do Departamento de Economia da Boston University.

1 Os mesmos resultados cncontram-se em Dornbusch  (1976) e Sargent c
Wallace {1981). O modelo aqui apresentado, embora mais simples que os desses
autores, incorporz os empréstimos subsidiados do Banco do Brasil 2 restricio
orcamentiria do governo.
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E costume distinguir duas componentes da taxa de inflacdo: uma
ciclica e uma tendencial. Estuda-se o comportamento da componente
ciclica da taxa de inflacdo a partir de choques de oferta e demanda,
assim como seu comportamento em resposta a politicas de estabili-
ragao. Neste ensaio, deixamos de lado a preocupacio com o coMmpor-
tamento ciclico da inflacio, para nos ocuparmos da determinacio
de sua tendéncia, ou seja, da taxa de expansio monetdria no iongo
prazo.? Para tanto, abandonamos a andlise de curto prazo, passando
a comparar pontos de equilibrio de longo prazo. Portanto, estaremos
suponde que o produto encontra-se determinado pelo uso de estaque
de capital 4 plena capacidade.

Admitiremos também, como nos modelos de crescimento equili-
brado, que as taxas de crescimento de todas as varidveis reais per
capita sio nulas. Estas hipdteses vio nos permitir determinar a taxa
de inflacio tendencial e analisar o imposto inflacionario, da forma
mais simples possivel,

Existem duas linhas de pesquisa sobre o imposto inflaciondrio: a
primeira delas, da qual nio nos ocuparemos agui, examina os custos
do imposto inflacionario, em termos da teoria de bem-estar; 3 a
segunda analisa as relag¢des entre o imposto inflacionirio e o COmpox-
tamento do estoque de capital per capita. Dentro desta scgunda linha
de pesquisa, é possivel distinguir dois tipos de modelos: os neoclas-
sicos de pleno-emprego d la Foley-Sidrauski; * e aqueles com excesso
de oferta de trabalho ¢ la Mundell. Nos modelos tipo Foley-Si-
drauski, onde se admite gue os agentes econdmicos escolhem seu
consuime a partir da maximizacio de utilidade, a politica monetdria
¢ a taxa de mfla¢io nio afetam o estogue de capital na economia, ¢

2 Determinantcs estruturais da taxa de inflagfio, e outros problemas como
os derivados da realimentagio inflacioniria discutidos em Cardoso (1980 e 1981),
também sio ignorados.

4 Ver, por exemplo, Bailey (1956) .

4 Ver Foley ¢ Sidrauski (1970) .

Ver Mundcll (1971, Cap. 4).

% Admitindo-se que o consumo ¢ uma proporcio constante da renda, o esto-
que de capital ¢ afctado pela taxa de inflagfo. Ver Sidrauski (1967) .

[}
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No modelo de Mundell (1971}, desde que exista mio-de-obra exce-
dente e o governo financie seus gastos de investimento com emissiio
monetaria, o estoque de capital responde positivamente 4 taxa- de
inflacio. Modclos na linha de Mundell, onde se admite também
que a inflagio tenha um impacto redistributivo, foram desenvolvidos
por Cardoso (19792) ¢ Taylor (1979).7

Vale a pena observar que existem limites claros para a possibilidade
de s¢ aumentar o estoque de capital per capita através do imposto
inflaciondrio: em primeiro lugar, como a velocidade de circulagio
de moeda ¢ uma funcio da taxa de inflagio, ela tende a acelerar
fortemente se o governo insiste em aumentar sua participacio no
produto através do imposto inflaciondrio; em segundo lugar, o
excedente de mdo-de-obra tende a desaparecer se o crescimento per-
siste; e, por dltimo, os mecanismos redistributivos embutidos no
processo inflacionario dio origem a pressdes sociais que dificilmente
permitirio ao governo insistir numa politica de crescimento via infla-
cio. Neste ensaio, deixamos de lado a possibilidade de que o compor-
tamento do estogue de capital seja afetado pela taxa de inflagio,
Admitimos que a taxa de juros real é constante e nos preocupamaos
apenas com a determinacio da taxa de inflacio tendencial e do im-
posto inflaciondrio. Queremos analisar também os cfeitos sobre a
taxa de inflaciio tendencial de variagdes no deficit fiscal do governo,
na politica de empréstimos subsidiados ® e das operagdes de mercado
aberto,

A secdo a seguir desenvolve uma equaciio que determina a taxa
de inflacdo tendencial, enquanio as seguintes exploram os efeitos
de mudanc¢as na politica econdmica, A tultima secio sumaria con-

clusdes relevantes para a economia brasileira.

7 Para uma versio deste modclo numa economia aberta, ver Cardoso (197986) .

8 Porto Gongalves (1980) estuda alguns problemas relacionados com o crédito

subsidiade numa economia que caracterizamos acima como mundelliana.
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2 — A taxa de inflacio tendencial

Comecemos por definir a restrigio or¢amentdria do governo. As
despesas do governo compreendem seus gastos correntes, G, e os
pagamentos de juros sobre o estoque de titulos do governo em poder
do publico. As receitas do governo compreendem os impostos reco-
lhidos, T, e os recebimentos dos juros sobre o estoque de emprésti-
mos, concedidos pelas autoridades monetarias. A diferenca entre as
despesas e as receitas terd que ser coberta ou por um acréscimo i
base monetdria, M, ou por um acréscimo a divida liquida do governo
(definida como a diferenca entre o estoque de titulos do governo, B,
e o estoque de empréstimos subsidiados, H). Portanto, podemos es-
crever que a diferenca entre os gastos reais € as receitas reais do
governo terd que ser financiada pelo crescimento da base monetaria
e da divida liquida ® (todas as varidveis encontram-se deflacionadas
pele indice de pregos, P):
G T B 4H M B H

PRI S i S W

onde : = taxa de juros nominal e i, — taxa subsidiada de juros,
a qual o governo faz seus empréstimos.

Todas as varidveis sdo definidas em termos per capita e um ponto
sobre uma varidvel representa sua derivada em relagio ao tempo.
Escrevam-se as varidveis reais per capita como:

§=G/P; 1=T/P; b=B/P; m=M|P: h=H/|P
e defina-se a taxa de inflagio como:

HEP,"P

¥ O balancete consolidado do setor prblico nesta economia fechada pode ser
escrito como:

Ativo Passivo
H M
I3
D= X (G—=T) B
i=g
Na anidlise que se segue supomos que D > B, onde D = deficit acumulado
do governo no periodo cntre f = 0 ¢ § = ¢
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Observe-se que, em crescimento equilibrado:

m = (M/P) — am — 0
b = (BjP) —ab =0

h = (H/P) —nh =0

Segue-se que podemos reescrever (1) como:
g— 1 + —mb+ (n — i)k = am (1

A equacio (1'} nos diz que, em crescimento equilibrado, o impesto
inflaciondrio recolhido pelo governo, 1! mm, financia o deficit fiscal,
g — T, 0s pagamentos de juros sobre a divida publica e as transferén-
cias, através de crédito subsidiado, do setor publico para o setor
privado,

Definam-se as participacdes dos gastos do governo e dos impostos
no produto e as relagdes entre os titulos do governo, o estoque
de moeda e os cmpréstimos como:

o=g/i(ky; t=1/fk); ¢=bjm; yY=h/m

Substituindo-se as expressdes acima em (I'} e observando-se que
i — x = r, onde a taxa de juros real estd dada pela produtividade
marginal do capital, podemos escrever:

1= (_1—1117)((8 — 1) (fR) jm) + ré — iap) (1)

10 Observe-se ainda que, somando-se e subtraindo-se ik ao lado esquerdo de
(1’y, obtemos:

g—1) + f—m (bB=—F & (F—14i) h = am

onde o segundo termo do lade esquerdo representa os pagamentos de juros reais
sobre a divida liquida do governo e o terceire termo representa as transferéncias
reais recebidas pelo setor privado, através dos empréstimos subsidiados.

11 Observe-se que o imposto inflaciondrio recolhido pelo setor publico recai
sobre a base monetiria, m, que no Brasil compreende o papel-moeda em cir-
culagio e os depdsitos a vista no Banco do Brasil. O imposto inflacionario, que
incide sobre outros depdsitos i vista, representa uma transferéncia de reciursos do
setor privade nio-bancirio para os bancos comerciais.
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Em seguida, voltamo-nos para o mercado monetdrio. Existe equi-
librio no mercado monetirio desde que o estoque rcal de moeda,
m, iguale a demanda de encaixes reals, que depende da taxa de
juros nominal e da renda disponivel;

m =yl + o) @)

A renda disponivel per capita iguala a fracio do produto per
capita nio apropriada pelo governo, isto é: 12

y= (I — 8)f(k)
¢, portanto: 3
flyjm=vo + 00 —8 @)

Substituindo-se a condicio de cquilibrio ne mercado monetirio,
(2) em (17), podese escrever a equagdo da taxa de inflacio ten-
dencial:

n = ale (@) 4+ e — i (3)

onde™a = I/(I — y,a > Ler= # — 1)/ — @),
< L < 1, sendo que } representa a raziio entre o deficit fiscal e
o dispéndio privado.

Em seguida, usamos a equagio (3) para examinar os efeitos sobre
a taxa de inflacio tendencial de variaces no deficit fiscal, no crédito
subsidiado e nas operacdes de mercado aberto.

12 Observesc que {(f — Bf(k) = fh) — 14+ (I — @ (b — by +
4+ =i h — am,

13 Lembre-se que, ndo sende afetade pela taxa de inflacio, o estoque  de
capital per capila ¢ constante e, portanio, r ¢ f(k} também sio constantes.
Variaches na tuxa de inflacio aletam a velocidade ¢ mudam a relagio produtof
encaixes reais desejados. O nivel de precos move-se para fazer com que {27 seja
sempre verdadeira e depois cresce & taxa de inflagio.

i+ Obscrve-se que g > 7 desde quc D > B, como sc supde na nota de
rodapé 9.
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3 — Aumento da participacio do deficit f{iscal
no produto

Fsta se¢fio investiga as conseqiiéncias de um aumento da participa-
¢do do deficit no produtoe. Para financiar um acréscimo a participacio
do deficit no produto, a taxa de inflaciio sobe, de forma a aumentar
o imposto inflaciondrio. Com isto, reduzse a renda disponivel do
setor privado, transferindo-se wma parte do produto para o setor
publico. Por outro lado, um aumento da taxa de inflacio reduz os
encaixes reais desejados, diminuindo a base sobie a qual incide o
imposto inftlaciondrio, o que provoca um aumento adicional da.taxa
de inflacdo. Além disso, um aumento da taxa de inflagio também
aumenta as transteréncias através dos empréstinios subsidiados 4 raxa
de juros fixa. Este aumento nos gastos do governo também terd de
scr financiado por um aumento do imposto inflaciondrio e, portanto,
da taxa de inflacio.

Em termos da equagio (3), o acréscimo & participagio do governo
no produto traduz-se por um acréscimo de A, O acréscimo & taxa de
inflacao sera:

A = (af (I — ))v A @

ondes v = an(g — v/ (m), sendo n = (pv/an) (a/v), isto
¢, n ¢ a elasticidade da velocidade em relacio A taxa de intlacio.

A equagan (4) nos diz que um acréscimo i patticipagiio dos gastos
do governo no produto acarreta um aumento na taxa de inflacfo
tanto maior quanto maior a velocidade, quanto mais sensivel a
demanda de moeda for em relagfio 4 taxa de inflacio ¢ quanto maior
for a relacio entre o crédito subsidiado e os encaixes reais,

‘O efeito sobre a taxa de inflagio originado da interagio entre a
inflagio e a demanda de encaixes reais encontra-se resumido no
termo ({//(/ — vy)). Observese que quanto maior a sensibilidade

15 Admite-se, por hipotese, que v < 1. Um exemplo numérico compativel com
parimetros da econumia brasileira seria: o = 1,25; n = 2, (g — t/m) = O,;
n = 0.3, ou seja, y = 0,5,

imposte inflaciondrio, divide publica e erédito subsidiado 743



da velocidade em relacio 4 taxa de inflacio, n, tanto maior é
({/(I — y)) e, portanto, tanto maior serd o efeito sobre a taxa
de inflagdo de mudangas em qualquer parimetro que tenha algum
impacto sobre ela. O termo (I/ (I — y)) reaparecers nos proximos
exercicios.

O efeito originado do fato de que mudangas na taxa de inflagio
afetam os gastos de transferéncias via crédito subsidiado encontra-se
resumido no termo @. Quanto maior a razio entre o estoque de
empréstimos subsidiados e a base do imposto inflaciondrio, W, tanto
maior ¢ a == (I/{I — 1)) e, portanto, tanto mais se amplia o efeito
sobre a taxa de inflagio de variacbes em qualquer um dos parimetros.

4 —- Variagbes na taxa subsidiada de juros

A seguir demonstra-se que um aumento na taxa subsidiada de juros,
a qual o governo concede empréstimos ao setor privado, reduz a
taxa de inflagiio tendencial. Isto se deve ao fato de que um aumento
na taxa subsidiada reduz os gastos de transferéncias do governo,
permitindo que o imposto inflaciondrio caia. Uma queda da inflacio
reduz a velocidade e aumenta a base sobre a qual recai o imposto
inflaciondrio, permitindo que ela se reduza ainda mais. Por outro
lado, uma queda na taxa de inflagio reduz novamente os gastos
de transferéncias do governo, originando efeitos como os acima des-
critos. Encontra-se o impacto tinal sobre a taxa de inflacio de um
aumento na taxa subsidiada de juros diferenciando-se (3) em rela-
¢io a i, Este efeito expressa-se como:

A = — y(a/ (I — v))Ai ()

A equagio (5) mostra que quanto maior a relagio entre o estoque
de empréstimos subsidiados e a base do imposto (isto ¢, quanto
maior ¢ = h/m) tanto maior serd o impacto sobre a taxa de inflacio
de uma variagio na taxa subsidiada de juros. O efeito sobre a taxa
de inflagio originado da intera¢io entre a inflacio ¢ a demanda
de encaixes reais encontra-se resumido no termo (I — ), analisado
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anteriormente, ) terceiro efeito, resumido no termo g, também j4
foi analisado anteriormente. Lembremos apenas que ele indica em
que medida os efeitos sobre a taxa de inflagio de variacBes nos
parimetros ficam ampliados, devido ao fato de que variagdes na
taxa de inflacio afetam as transferéncias via crédito suhsidiado.

5 — Aumente do crédito subsidiado via emissio
monetaria

Nesta secdo analisam-se os efeitos sobre a taxa de inflacio de um
acréscima ao estoque de empréstimos subsidiades, {inanciado por
igual expansido monetdria, isto é, AH =— AM.

Comecemos por observar que isto acarreta imediatamente uma
mudanga nos parimetros ¢ e W, que se pode medir por:

AM
A= — o5

AM
Ay = (I — ) ——

O impacto desta politica sobre a taxa de inflacio é:

. ox on
Ar = e M+ oy v
que se pode reescrever como:
An = (-—TI—Y) (n — i, — ruy AM/M (6)

onde u = ¢/ (I — y) = b/(d — b) e d = deficit real acamulado
do governo.

Vejamos o que esta expressio significa. Se o governo aumenta os
empréstimos subsidiados e a base monetdria na mesma proporgio, os
gastos da transferéncia do governo aumentam proporcionalmente
com a diferenca entre a taxa de inflagio e a taxa subsidiada de
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juros (x — i,). Para financiar os gastos expandidos do governo,
a taxa de inflagio aumenta. Por outro lado, a rarzio enire o estoque
de titulos do governo ¢ a base do imposto inflaciondrio diminui.
Isto significa que os pagamentos de juros pelo governo agora podem
ser financiados por taxas de inflacio mais baixas. Este eleito estd
representado pelo termo ru. A condigiio para que o crescimento dos
empréstimos subsidiados aumente a taxa de inflacio tendencial ¢ que:

T >t v

Desde que a taxa de juros real e a taxa subsidiada de juros sejam
pequenas cm relagio 4 taxa de inflagio, o aumento dos empréstimos
subsidiados aumenta a taxa de inflaco.

6 — Uma operacio de mercado aberto

Nesta secio verifica-se que, numa economia onde o deficit fiscal do
governo e seus pagamentos de juros estio sendo financiados por
um imposto inflaciondrio, a troca de divida que ndo paga juros
por uma forma de divida que paga juros aumenta a taxa de inflacio.
sSuponha-se que o governo dé um acréscimo ao estoque de titulos
do governo retirando moeda de circulacio, isto ¢, AB = - AM.
Comecemos por verificar como as relagdes entre titulos do governo/
base monetdria e critre estoque de empréstimos/base monetdria sio
afetadas:
AB
Ap = (I + ¢) 3

Ay = A

Pode-se veriflicar que o impacto da operagio de mercado aberto
sobre a taxa de inflacgio scrd: '

AR

An:j%Y 4+ @)+ @) )
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7 — Conclusoes

Vale a pena notar mais uma vez que os exercicios desenvolvidos
neste artigo apenas comparam duas situagdes de crescimento equili-
brado e nada nos dizem sobre os processos de passagem de um
equilibrio a outro.

Por exemplo, o exercicio na Secfio § constata que uma contracio
da participagiio dos gastos do governo no produto reduz a taxa de
inflagfio tendencial, mas nada nos diz a respeito dos custos de ajusta-
mento ao novo equilibrio. O custo de uma contracio fiscal é uma
recessao econdmica se os pregos e a taxa de inflagio ajustam-se apenas
lentamentc.

;

Outre exemplo que se poderia examinar ¢ o do cxercicio na Se-
¢io 4, onde vertlicouse que um aumente da taxa subsidiada de
juros reduz a taxa de inilacio tendencial. Vale a pena lembrar
que um aumento na taxa subsidiada de juros representa uma cleva-
¢do dos custos para o produtor, podendo originar um choque de
oferta. Durante o processo de ajustamento, verificar-se-ia Ui Aumento
da taxa de inflagio ciclica com efeitos recessivos,

Finalmente, o exercicio na Se¢io 6 mostra que operacdes de mer-
cado aberto que reduzem o estoque de mocda e aumentam a divida
publica levam a um aumento da taxa de inflagio no longo prazo.
A redugio da taxa de inflagio tendencial exige um programa consis-
tente que reduza o deficit fiscal ao mesimo tempo que se impde

maior controle A olerta monetdria.
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