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Na discusséo a respeito do déficit publico e suas fontes de
financiamento destaca-se a analise do chamado imposto inflacioné
rio, ou seja, as receitas obtidas pelo governo por meio de emis-
sao de moeda. Geralmente esta questao é tratada em um arcabougo
de uma economia em crescimento equilibrado ("steady stade growth")
com a taxa de expansao natural sendo dada pelo crescimento popula

cional.

Dentro deste arcabougo varias medidas da magnitude do impos-
to inflacionario foram, e continuam a ser, utilizadas para este
fim. Associada a cada medida, implicita ou explicitamente, tem-se

um conceito do que seja o imposto inflacionario.

Sem pretender uma revisao bibliografica rigorosa da gquestao
vamos a seguir identificar algumas destas medidas e seus respecti
vos conceitos. Antes porém vale notar que as receitas advindas
da expansao da poeda tem duas naturezas distintas: Uma provenien-
te do poder fiséal da autoridade que arrecada recursos da expan -
sao monetaria quando os individuos mantém um determinado nivel
de liquidez real; a outra devido a seu poder de monopolio quanto

"a cunhagem de moeda e da disposigéo dos individuos em aceitar es-

ta moeda (em razao do crescimento da economia).

* Notas com base em Drazen (19853).



Em se tratando de medidas do imposto inflacionario temos na

literatura as seguintes:

i) Friedman (1953), Bailey (1956) a definem como o produto

ii)

iii)

iv)

da taxa de inflagéo (1) pela base monetaria real (m), ou

seja:
(1) Y = m,
onde Y = imposto inflacionario
-4 = dpo/dt _ P
P P
M
m = —
P

Cagan (1956), Marty (1967) e Friedman (1971) a definem co-
mo a taxa de crescimento do agregado monetario (0) multi -

plicada pela base monetaria real (m):

(2) XY= o0.m,
am/at M

M M

onde 0=

Phelps (1971, 1972), Marty (1978) definem o conceito de-
imposto inflacionario como o custo alternativo de Yeter
moeda por parte dos individuos e a sua medigao como o pro
duto da taxa nominal de juros (i) pela base monetaria real

(m) =
(3) V¥=im
Drazen (1985) coloca que todas as medidas anteriores podem

ser vistas como casos especiais de uma medida geral para o

imposto inflacionario gue combine tanto os aspectos corren
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tes como também a possibilidade de compra de titulos por
parte do governo a partir da expansao monetaria, isto &,
alterando as haveres liquidos do governo. Assim os recur

*
sos totais devido a expansao monetaria seriandadocs por:

(4) Y

Qu + ra =m + Im + ra

onde r =i - 1

sendo a o valor total dos ativos liquidos do governo, e

r a taxa de juros real.

Em (4) entao teriamos uma medida geral que incluiria ambas

as naturezas das receitas advindas da expansao monetaria.

O primeiro termo em (4) refletiria o poder monopolista da
autoridade monetaria em termos de recursos provenientes da expan-
sao monetaria, mantendo m constante, em fungao da expansao da
economia. O segundo termo os recursos provenientes da taxagao so-
bre os individuos na presencga de inflégﬁo, dado que estes "conso-
mem" um dado nivel de base monetaria real. E finalmente, as recei
tas ou lucros originados pelos recursos monetarios existentes que
nao pagam remuneragao. Em termos da medida geral (4) temos que
O primeiro grupo de medida supoe que todo a emissao passada foi
utilizada em despesas de consumo corrente e o governo nao acumu -
lou qualquer riqueza (ou seja a = 0). O segundo grupo também faz
estas suposigoes mas inclui também Os recursos provenientes do

crescimento da economia. Por sua vez O terceiro grupo restringe-se

* Embora Drazen trabalhe sua medida em termos per capita, o que
esta de acordo com o arcabougo tradicional da analise do imposto
inflacionario, resolvemos aqui medir o imposto total. Isto faz

com que m possa ser devido a quaisquer outros fatores que nao
apenas o crescimento populacional.



a situacocs onde o governo mantendo o nivel de seu endividamento
liguido constante altera a composigao deste via operagoes no mer
cado aberto, vale dizer, a emissao monetaria & utilizada para

recompra de titulos da divida publica (que pagam juros).

'
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