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UMA NOTA SOBRE INFLACAO E CONTAS PUBLICAS

Marcos Costa Holanda'

Tradicionalmente, os efeitos da ihﬂagéo sobre o orgamento pubiico.
em especial sobre o déficit publico, sd0 estudados na literatura a partir de
dois pontos. Primeiro, haveria uma correlacio positiva entre inflacdo e déficit
publico. que & conhecida por Efeito-Tanzi'. Por conta de uma defasagem
entre 0 momento da ocorréncia do fato gerador do tributo e aguele em que
este & efetivamente coletado pelc fisco, um aumento da inflacéo causaria
tma reducdo da receita tributaria em termos reais com reflexos negativos
sobre o Déficit Publico’

Segundo, haveria um resultado positivo da inflac&o sobre as receitas
do governo na medida em que esta ao elevar a renda nominal dos agentes
Os conduziriam para faixas mais elevadas de aliquotas de tributacao
fazendo com que estes paguem mais impostos em termos reais”,

Na verdade, se de um lado a inflagio tende a reduzir o valor real da
arrecadacao tributaria, por outro lado viabiliza uma nova fonte de
arrecadacao de recursos para o Governo. Tal ocorre a partir da coleta do

Imposto Inflacionario. que € um imposto coletado pelo governo a partir da

~ Professor do Curso de Pos-Graduagao em Economia - CAEN e do Depanamento de
Economia Aplicada da Universidade Federal do Ceara.

Tanzi. V.-Inflation, Lags in Collection. and The Real Value of Tax Revenue. IME Staif
papers. vol 24, 154-167 1977
- Para uma formalizagao e estimativa de tal efeito para a economia brasileira ver Holanda.
Fernando. “Inflagie. Indexagdo e Orcamento do Governe”. EPGE. Ensaics Econémicos 0
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~Sobre 0 assunto ver. Mantin Feldstein em “Inflation. Income Taxes and the Rate of Interest:
A Theoretical Analysis”. American Economic Review. Dezembro de 1976
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perda do poder de compra por parte da moeda® De forma simplificada, o
Imposto [nflacionario € um imposto cuja aliguota é a taxa de inflacdo e cuja a
base tributaria & o estoque real de moeda {Base Monetaria) circulando na
economia’

Tal imposto também pode ser coletado através dos depodsitos a vista
nos bancos comerciais, na medida em que estes nao pagam juros aos seus
depositantes. Do mesmo modo, o valor arrecadado seria correspondente ao
produto da taxa de inflagdo pelo estoque real de depdsito a vista existente.

Do ponto de vista dos governos estaduais, a inflagdo viabilizaria
entdo uma arrecadagdo extra a partir dos depdsitos a vista nos bancos
estaduais. Esta receita pode ser alavancada com a implementacdo de
sistemas contabeis centralizados e integrados e criacdo de contas bancérias
unicas. Tais medidas possibilitam um melhor gerenciamento do fluxo de
caixa do governo onde os saidos positivos em conta sdo aplicados no
mercado financeiro. De fato, as receitas provenientes de tais apficacdes.
incorporadas na rubrica Receita Patrimonial, passaram a ter um papel de
destaque dentro dos orgamentos estaduais no periodo de alta inflacdo. No
caso do estado do Ceara, por exemplo. tais receitas alcancaram em 1993 o

valor. em moeda de agosto de 1995 de R$ 340 milhdes. eqiivalente a 23%

das Receitas Correntes do estado naquele anc.

" Para uma explicagdo formal do conceito de Imposto Inflagionario ver Holanda (1987} &
Simonsen ¢ Cysne (1994).

’ Para o calculo do valor de tal imposto para a economia brasileira ver Cysne. R.. imposto
inflacionano e Transferéncia Inflacionaria no brasil. EPGE. Ensaios Fconémicas 1 219,
1993,



A partir da analise classica de Cagan (1956)6 sobre a dinamica das
hiperinflacGes, desenvolvem-se modelos tedricos de inflacdo em que esta
surge exatamente como uma forma de gerar receitas (imposto inflacionario)
com as quais o governo financiaria um determinado déficit orgamentéario.

Na literatura mais recente’, os efeitos da inflagdc sobre as contas
publicas sdo analisados de forma mais ampla. O foco da andlise é
direcionado n&o apenas para os efeitos da inflagdo alta, mas também para
aqueles que a inflagc&o baixa causariam nas contas publicas. Bacha (1994),
argumenta que para economias como a brasileira, a correlagio positiva entre
a inflacao e déficit publico deve ser questionada na medida em que um
Efeito-Tanzi inverso pode predominar sobre o conceito tradicional discutido
acima.

O ponto central desse novo enfoque parte da constatagio empirica
de que existe uma assimetria de indexagdo entre as receitas e despesas
or¢amentarias. Nossa legislagdo tributana e‘ processo de elaboragao
orcamentaria resultam em uma situacdo em que as Receitas sdo indexadas
de forma mais significativa do que as Despesas Nesse caso. o efeito
negativo da inflagdo sobre as receitas (Efeito-Tanz! tradicional) seria menor
do que o efeito positivo scbre as despesas, no sentido de reduzir seu valor
em termas reais (Efeito-Tanzi inverso).

Na medida em que as despesas orgamentarias sdo fixadas em
valores nominats. embutindo uma expectativa de inflacgdo, uma alta da

inflacao permitiria uma redugéo de seu valor real quer pela diferenca entre a

- Ver Cagan. P “The Monetary Dynamics of Hiperinfiation” In Friedman, M. ed. Studies in
the Quantity Theory of Money, Chicago: The University of Chicago Press. 1956.
Ver Bacha (1994) Patkim {1993) e Giambiag: (1997).



inflag&o esperada e a inflagdo realizada, quer por mecanismos de adiamento
de pagamentos or¢ados.

Diferente do caso anterior, a inflagao alta surge ndc como forma de
gerar recelta extra para o governo € assim financiar um deéficit existente, mas
como forma de compatibilizar ¢ valor real da despesa orcamentaria ao valor
da receita.

No debate surge um conceito de deficit publico muito importante em
momentos de transicdo de um ambiente de inflacido alta para um de inflagdo
baixa. como foi o casc do Brasil recentemente. Em tais momentos €
importante observar o déficit potencial e ndc o atual. O déficit potenciai &
aquele que considera os efeitos da passagem da inflagédo alta para a inflagéo
baixa comentados acima, principalmente no que se refere as despesas Ou
seja. e o défict que incorpora em seu calculo a perda de flexibilidade por
parte do governc em reduzir o valor reat das despesas a partir da inflagao e
controle de desembolsos.

Analises das contas pUblicas dos estades®. envolvendo os periodos
anterior e posterior ao Plano Real. mostram que o relative equilibrio fiscal
que estes apresentavam no periodo de inflac&o alta na verdade ofuscava um
déficit potencial preccupante. Os numeros maostram que com a gueda da
mflagdo. a rigidez imposta as despesas mats do que compensaram os efeitos

positivos sobre as Recettas levando uma deterioragdo das contas fiscats nos

trés estados.

“Holanda. M. C. Gastos com Pessoal em Contexto de Ajuste Fiscal, © Caso Dos Estados do
Ceara, Maranhio e Piaut CERES-FGV. 1997



Em outras palavras, o que a queda da inflacdo revelou é que a
evolugdo recente das contas publicas estaduais, e mesmo federal,
caracterizou-se mais pela presenga de déficit reprimidos do que pela
presenca de deficit suprimidos. Com a estabilizacdo da economia a
repressdo fiscal ndo mais tornou-se possivel e os governos passam a

apresentar uma clara deterioracdo em suas contas. tornandc inadiavel a

adocao de programas de redugdo de desSpesas. A repressao fiscal pode ser
interpretada como uma estratégia defensiva do ministro (secretario) da
Fazenda em um jogo com os demais ministros (secretérios). Teriamos dessa
forma uma explicacdo da inflagdo a partir da teoria dos jogos, onde de um
lade estaria ¢ ministro (secretario) da Fazenda (economizador) e do outro os
demais ministros (secretdrios) que seriam gastadores®. Como as estratégias
dos ministros (secretarios) é superestimar as despesas de suas pastas. por
conta da expectativa da inflagdo e para ndo perder espaco politico no
orcamento, estas, apesar de individualmente fazerem sentido, no conjuntc
resultam em despesas superiores as receitas. Nesse caso, uma estratégia
possivel para o ministro (secretario) da Fazenda, no sentido de equilibrar
despesas com receitas, € a pratica da represséo fiscal via aumento da
inflagdo efou adiamento de desembolsos.

Os efeitos negativos da queda da inflagdo nas contas fiscais dos
estados foram intensificados por peilo menos dois fatores. Primeiro. a

concessao de aumentos salariais na maioria dos estados. em parte

calculados em funcao de uma expectativa de inflagdo supericr a inflacdo que

“Ver Patikin (1983)



efetivamente ocorreu. Segundo, a condugdo da Politica Monetaria na
primeira fase do Plano Real, que resultou em jurcs reais muito elevados.
Existem, no entanto, alguns pontos positivos na queda da inflagao.
Com a estabilizagdo é de se esperar um aumento da atividade econdmica,
principaimente um aumento do consumo. Vale lembrar que com a queda da
inflagdo ¢ imposto inflacionario que era antes recolhido pelo governo retorna
para o bolso dos consumidores, principalmente para aqueles consumidores
de baixa renda e alta propensado a consumir. Isto significa um potencial para
0 aumentc da arrecadacdo de tributos do tipo ICMS. Além disso, a
estabilizacdo de pregos facilita o trabalho de fiscalizacéo e arrecadacéc da
maguina fazendaria, gue agora ndo mais tem gque trabalhar com o confuso
diferencial de valores nominais € valores reais. O quadro abaixo resume 0s
efeitos positivos e negativos de uma inflagda alta e de uma inflagdao baixa

sobre as contas publicas.

-~

QUADRO 1 - INFLAGAO E CONTAS PUBLICAS

INFLAGAO ALTA INFLAGAO BAIXA
RECEITAS efeito positivo efeito negativo efeito positivo efeito negativo
k imposto inflacionano - Eferte-Tanzi - aumento da ativi- fim do imposto
aumento de aliquota dade econdmica inflactonario
efetiva sobre os ren- - methor fiscalizagdo +  fim  receitas de
gimentos rears tesouraria
DESPESAS efeito positivo efeito negativo efeito positivo efeito negativo
I redugdo do valor reat das |- superestmacdo das || - faciita controle L juros reais eleva-
despesas despesas em termas das despesas dos.
| juros reais banos nominais
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