


IMPOSTO INFLACIONARIO E EFEITO OLIVEIRA-TANZI: UMA VERSAO
COMBINADA.* =

0O objetivo deste artigo & apresentar de maneira
conjunta os beneficios (Ffinanciamento de um determinado
déficit por imposto inflacionario), e maleficios (aumento do
déficit por perda de receita tributdria real; conhecido como
efeito Oliveira~Tanzi), que o setor publico possul em funcéo
de uma determinacda taxa de inflagdo..

Este artigo aproveita a idéia desenvolvida por
Franco (1988) de estabelecer uma dindmica para a taxa de
inflagdo em fun¢gio de uma divergéncia entre a taxa de
inflagdo efetiva ¢ esperada pelos agentes, embora, em nosso
entender, o desgnvolvimento de Franco n&o permita bons
resultados analiticos por considerar o efeito Oliveira-Tanzi
dentro da curva de imposto inflacionadrio.

Apesar deste entendimento, veconhecemos sevy O
desenvolvimento de Franco &ncorado numa prdtica recorrents

da literatura sconbmica . Isto pode sSeTr visto no

desenvolvimento de Bruno (1989).

1. Agradeso aops comentarios preliminares de Fernando de
Hollanda Barbosa, Samuel de Abreu Fessoa, Roland Veras
Saldanha Jr.. Isento- 08 de possivels erros apresentados no
artigo.

# FAULDO ROBERTD ARVATE. Professor da FGV-SF e da FUC-SF .Este
artigo,apesar de n&o publicadeo ainda,fol apresentado na
ANFPEC-94 & seva apresentado no CEBRAF.



Na vis3o0 destes autores, considerar o efeito

Dliveira~Tanzi desta forma ndo altera significativamente os

resultados alcangados.

Ao contrario destes autores, consideraremos o
efeito Oliveira-Tanzi fora da curva de imposto inflacionario
€ mostraremos gque este procedimento altera
significativamente os resultados em termos de dindmica.

Trés se¢Bes compde o0 artigo. Na primeira secio
desenvolvemos & relac¥o entre o déficit & financiamento por
imposto inflacionario. Na segunda, o0 efeilito Oliveira-Tanxi
sobre 0 nivel de déficit do setor-publico e, na terceira,
introduzimos a discussfo conjunta, que € o0 objetivo acima
mencionado.

Faode~se destacar em cada secio alguns aspectos
relevantes. Na primeira seclo, duas  hipdteses sio
apresentadas em termos de dindmica em funcio do que se
estipula para os pardmetros estruturais: a estabilidade do
sistema pode ser determinada para niveis de elevada ou baixa
taxa de inflagio.

Na segunda se¢ifo, admitindo que o efeito
Oliveira-Tanzi gstd fora da curva de imposto inflacionidrio,
gstabeleceremos a relag¥o @entre déficit e inflaclo
destacando que niveis de indexacdo diferenciada sobre os
tributos determinam mudancas no déficit,

Na tegrceira se¢Xo, duas situmcgHes de dinflwica slo

apresentadas:



i) A primeivra, dada o baixo grau de indexacio, €

totalmente explosiva em termos de déficit.

ii) A segunda, com um maior grau de indexa¢cio, pode-se
determinar, no limite, uma convergéncia para zero do nivel

do déficit e inflagio, ou pode—-se apresentar uma situacio

explosiva.®
i- 0 IMPOSTO INFLACIONARIQ

Tréa equacdes serfo utilizadas para definar o
imposto inflaciondrio a partir de um determinado déficit.

Considerar-se—&, por hipdtese, que as expectativas
de inflag¥o sf8o formadas de modo adaptativo e que a Unica

forma de financiamento do deéficit &, por simplificagfo, a

expansio monetdria.
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2 Poder-se-ia pensar numa terceira situagfo de dindmica.
Esta situagio descreveria um tangenciamento da curva de
imposto inflaciondrio e efeito Oliveira-Tanzi até um
determindado nivel do déficit (seria uma situacdo de
estabilidade no tangenciamento). Tal situac¥o seria factivel
apenas ae as derivadas segunda, terceira, etc, fossem
idénticas nas duas curvas até o ponto onde n¥o mais sd
tangenciam. 0 que realmente parece muito dificil.



(3) T = gor-1H



H
onde --- ¢ a oferta real de moeda
P
prt
. € € a demanda real por moeda a la Cagan

d & o deficit

T ¢ a variacio no tempo da taxa de inflacdo
esperada

T ¢ a taxa de intlag8o efetiva

W & a taxa de inflag¥o esperada

A equacio (1) representa o equilibrio no mercado
monetario. A equagfo (8) define, como assumimos, que o
déficit serd financimzdo por expansfio monetdria. A equacio
(3) apresenta uma dinfmica da taxa de inflagdo esperada ao
longo do tempo. Caso haja uma divergéncia entre a taxa de
inflacfo efetiva & a esperada, haveri no tempo uma variacido
da taxa de inflac¥o esperada. Caso nko haja divergéncia
entre o0 que se espera e o que efetivamente se verifica em
termos de inflagfo, a taxa de inflacfo esperada serd

constante no tempo.

Linearizando e derivando a equagfio (1) no tempo, temos:

log M - log P = log® - PTI"
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Admitindo que ==-- log M = == = a =4 === log F =N e que
dt M dt
d
ol & uma constante o o lng“ = @ ) 2 equacfo acima fica da
dt

seguinte forma:
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Multiplicando por =--- a equacho (28) e substituindo a
M
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Na equacfo (5) podemos isolar4 e substitui~-lo na equagciio (4)
a
. '\
(7) d = (T -‘B“."). o -I'ﬁ

Isolando a taxa de inflagfo (W) em (7) temos que:



Substituindo este resultado na squacfo (3), chegaremos a

equacdo (B)

@ T g (T-T)
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A equacio (B) & uma vers¥o mais sofisticada da
equacdo (3) incorporando as equaglies (1) e (2) apresentadas
anteriormente. V@-se agora que existem fatores estruturais
na determinaclio desta dinfmica™, ¢ que » taxa de inflag¥o
efetiva depende da razdo déficit e demanda real por
moeda.Apesar da inflagHo efetiva aser determinada por esta
razfo, a mesma avaliacgfo de dinfmica explicitada para a
equagio (3) serd wvidlidda para a equagio (8). Havendo
divergéncias entre infla¢fo efetiva ¢ esperada, a taxa de
inflagfo esperada ird se alterar no tempo.

Desta equacfo, ¢ possivel relacionar déficit e
taxa de inflag¥o esperada para definir a arrecadaclo do
imposto inflaciondrio. Basta estabelecermos gque nKo haja

divergéncia entre a taxa de inflac¥o efetiva e esperada ou

3 / velocidade de ajustamento da inflacHo (ﬂ) [
————— elasticidade de demanda por moeda. QP )
1 - /é



.
seja, os pontos onde I = @,; o steady-state para a taxa de

inflagio esperada no tempo.
.:k JHT'
() d = T S

Graficamente, teriamos a seguinte situacio:
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Vé-se, neste grafico, que a um determinado nivel
de déficit (de), & possivel arrecadar o mesmo nivel de

imposto com taxas de inflacao diferentes (Fs :'IT. ) sendo

que Ty > Te).



Vejamos, a dinamica da taxa de inflag%o esperada

e
(1T ) para pontos onde ha divergéncia entre a taxa de
inflaglo efetiva e esperada. A equacfo (8) nos serd de

grande utilidade neste estudo,
Temos duas hipdteses possiveis de dinfmica dado o

comportamento dos componentes estruturails =-=-—==w-- da equagio

(8).
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Ao nivel do deéficit (de), m: taxa de inflagdo

° dl.
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efetiva (o) é igual a taxa de inflago esperada {ﬂj§); logo

nfo hd dinamica porque nio hd divergéncia.



Como (1 - ﬂp ¥ B @, we nivel de ddbicik tdud,

menory que o nivel de déficit (do), a taxa de inflacHo
esperada no tempo & decrescente ('ﬁj ( 9). A este nivel de
déficit, o imposto inflaciondrio ¢ muito elevado;, logo os
agentes refazem suas expectativas a0 longo do teampo
indicando uma cueda na taxa de inflaglo. A flecha partindo
do ponto A indica esta situaco.

A flecha partindo do ponto B indica uma situacio

contriria. Vé-se também que o ponto B estd mcima do miximo
em termos de arrecadacio de imposto inflaciondrio (d™ ¢ o

miximo de ddéficit Financiado por imposto inflaciondrio).
Interessante ainda nesta descricio, seria apresentar as
situacfes possiveis quando estivermos abaixo do ponto de
maximo em termos de arrecadacio do imposto inflacionidrio,
que seria mais realistico. Finalizaremos o estudo

considerando apenas esta possibilidade.
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Verifica~se pelo grafico acima que para pontos
abaixo do maximo de déficit financiado por imposto
inflaciondrio temos duas situactes: pontos abaixo e acima do

LY
ponto com inflagfo (T ). Para pontos abaixo da inflagfo
» T
¢ T*), qualquer ponto fora de 1l = @ ¢ de estabilidade (a
dindmica no sentido do ponto A indica isto). Fara pontos

acima da inflagdo (Tf*). qual quer ponto fora de Tr‘ = @ ¢ de

instabilidade (a dind3mica no ponto B indica isto).
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Mudando para (4 - /P ) { ©, podemos verificar que
0 raciocinio inverso pode ser aplicado. GQGuando tratamos de
pontos acima @« abaixo do ponte de inflag¥o (Tr ’). temos

resultados inversos também. Acima do ponto de inflagcio



(TMT™) temos estabilidade & abaixo instabilidade. 0 grdfico &

seguir reproduz esta situacdo.

T=

Observando o resultado das duas hipoteses, parece-
nos que 0% resultados da hipdtese 1 s&o mais apreciaveis
(1 - fph ) ©. Segue esta conclusfo porque & niveis mais
elevados de infla¢fo (vendo o ponto B nos grificos para
pontos abaixo do miximo de déficit a ser fFfinanciado por

imposto inflaciondrio), n¥o acreditamos residir dindmicas de

estabilidade.”

2. 0 efeito OLIVEIRA - TANZL

A4 Bruno (1989) trabalha com esta possibilidade assumindo que
os agentes formam suas expectativas de modo racional.

ie



A medida que a taxa de intlacfo aumenta, o
déficit tende a aumentar em func¥o dos “"lags” entre o prazo
de vencimento ® o prazo de recolhimento dos tributos por
parte do setor publico. O tributo em termos reais sofre um
decréscimo, e pensando-se no limite, por mais indexndo que
esteja a cobranga de impostos, sempre o0 sistema poderad

produzivr uma taxa de inflacdo superior a0 regime de

indexacio.

Este efeito sobre o déficit & conhecido como
Oliveira-Tanzi. No trabalho apresentado por Franco (19886)
este efeito apenas provocaria uma necessidade de arrecadacio
de imposto inflaciondrio mais elevado.

De formm diferenciada, como estamos preocupados
com considerac8es de dinfmica na taxa de inflac¥o,

construiremos separadamente p efeito que maiores taxas de

inflacHfo provocam no nivel do déficit.

(9) d = d (YT)

onde d ¢ o déficit
Y& o impacto que a taxa de inflagfio possue sobre
o deficit (quanto mais indexada for B
arrecadac¥o de impostos, menor serd o efeito o
efeito da inflaclo sobre o déficit).

M é a taxa de inflag¥o efetiva.

i3



Admitindo que o déficit cresce a3 taxas crescentes

em funcfo da taxa de inflaglo, graficamente est® relacio

s@ria a seguinte:

T

Quando n¥o hd inflaghio (T = @), nko hé déficit em
funcio de deterioracio da arrecadacfo de tributos. Nio se
observa © efeito Oliveira-Tanzi sobre recebimento de
tributos. A medida que a taxa de inflacio aumenta, o deficit
aumenta mas de forma crescente. Regimes de maior indexagio
dos tributos determinam um menor efeito da intflagio sobre o
déficit. A curva de um regime de maior indexac#o em relacdo
a2 d ¢ representada pela curva d“. A curva d’' representa um
regime de indexaclio mais fraco.

Vejamos o efeito Oliveira-Tanzi em conjunto com o

imposto inflaciondrio.
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3. UMA VERSAQ COMBINADA

Nesta terceira se¢fo apresentaremos o objetivo
deste trabalho: wuma versio combinada entre o imposto
inflaciondrio e o efeito Oliveira-Tanzi. Teremos duas
situag8es possiveis para representar; dependendo do nivel de
indexa¢¥o que me possa assumir em termos dos tributos. Em
relacdo ao imposto inflaciondrio consideraremos IlPlnIﬂ )

primeiva hipdtese em termos de dindmica ( quando tratarmos

de dindmica, admitiremos apenas estabilidade com baixas de

inflacio).

Vejamos as duas situacdes possiveis.

12 Situacig: existe um baixo grau de indexacio em relacio
aos impostos (o efeito Oliveira-Tanzi ¢ mais forte) de tal
forma que a curva que relaciona o déficit e inflagio esta

abaixo da curva de imposto inflaciondrio. 0 grifico em

seguida apresenta esta situaglo:

Ty 10
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Esta € uma situacio onde n¥o sea tem nenhuma
estabilidade no sistema. Dado o baixo grau de indexaci#o dos
tributos, qualquer nivel da taxa de inflac¥o coloca o
sistema em um caminho explosivo. 0 crescimento do déficit
sempre serd maior gque a possibilidade de arrecadagfo do
impaosto inflacionario (mesmo que estamos num nivel de
arrecadagdo de imposto inflaciondrio antes do seu maximo).

Trata-se de um sistema explosivo como se& pode observar pelo

grafico.

2B Situacdg: o grau de indexa¢®o sobre a arrecadagiio de
tributos ¢ mais forte que a descrita na situac¢#o anterior. A
curva que representa o efeito Oliveira-Tanzi estd acima da
arvecadacdo do imposto inflaciondiro. 0 gridfico em seguida

apresenta esta situacdo.
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Trata-se da situaclo mals interessante em termos

de analise. Vé-se pelo griafico que existe apenas um ponto de



equilibrio no sistema (indicado pelo ponto A). Fora deste

ponto temos duas dinamicas distintas.

Fontos a esquerda de A indicam, no limite, uma
reduc®o & zero do déficit ® da taxa de inflagdo. Quando o
déficit se reduz, existe uma necessidade de imposto
inflaciondrio menor, por isso uma taxa de inflagio menor.
Isto fara com que os agentes reajustem a taxa de inflacdo

para bailxo. Taxas de infla¢Ro menores indicarfo déficits

meEnovVes.

Da mesma forma, pontos a direita de A, indicarfo

uma situagdo explosiva.
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