Erradicagao da miséria e laissez-faire: o0 seigniorage
como fonte de recursos

Antonio Maria da Silveira *

1. Introdugdo; 2. Modelo; 3. Redistribuicdo e estatizacdo; 4. Concluséo.

“No soicety can surely be flourishing and happy, of which
the far greater part of the members are poor and miserable.”

Adam Smith, The wealth of nations.

1. Introdugao

Em trabalhos recentes procuramos apresentar em linhas gerais uma politica
para a erradica¢io a longo prazo da miséria, usando o Imposto de Renda
Negativo e tendo o seigniorage como fonte de recursos.! Trabalhamos
aqui na andlise de algumas das multiplas questSes levantadas pelo plano.
Em particular, tratamos formalmente num modelo de procura agregada
os seus efeitos na renda e na estatizagio da economia, além de derivar o
fluxo redistributivo, que ¢ permanente e crescente com a renda.

No artigo “Redistribui¢do de renda” 2 defendemos a erradicacio da
miséria em termos éticos e econdémicos. Economicamente, justifica-se a redis-
tribui¢do e a intervengio do governo em virtude das externalidades da
miséria. ® Eticamente a questdao ¢ bem posta em termos de direito a sobre-
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vivéncia.* O guanto redistribuir é problema particularmente importante
para paises de extensa e intensa pobreza como o nosso, mas sua relevincia
¢ também grande para os desenvolvidos, em virtude da inviabilidade de
erradicagdo abrupta da miséria.

Um “tratamento de choque” ¢é inviavel, desde que se queira manter a
estabilidade social. O gradualismo permite ajustamento suave da oferta a
nova composi¢do da demanda, evita ou ameniza desconfian¢a das camadas
que detém maior posse do produto e dos meios de produgio, atendendo
ainda ao processo de formagio das aspiragées individuais. Estes aspectos
j4 sugerem a vinculacdo da redistribuicdo ao crescimento da economia.
Outra razio para este vinculo é a criagdo de empregos, pois dada a mesma
composicio da demanda e relagio de fatores, a procura de trabalho cresce
com o crescimento econdmico. Nio criar empregos ¢, paradoxalmente, au-
mentar a miséria.

Este aspecto ¢ especialmente restringente quando a for¢a de trabalho
cresce segundo taxas elevadas, como ¢ o caso brasileiro. Lembrando ainda
a composi¢io da populagio economicamente ativa, com largos contingentes
nio-qualificados, realgamos a importincia da resultante mudanga na com-
posi¢io da demanda. Tomando o padrdo de despesas orcamentdrias das
unidades familiares, observamos que a redistribuiciio através da criagio de
poder aquisitivo para as classes em extrema pobreza significa principal-
mente deslocamentos positivos da procura de alimentacdo, vestudrio e
habitacido. Sio produtos intensivos em méo-de-obra nio-qualificada, a qual
terd portanto sua procura aumentada, sendo conseqiientemente valorizada.

Temos efeito positivo no mercado de trabalho, com mais empregos
para diferentes taxas de crescimento. E efeito oposto ao que ocorre devido
a diminuigio do custo do lazer associada aos processos redistributivos.
Mas ha outro efeito positivo. A garantia de subsisténcia significa qualifi-
ca¢do minima para aqueles ainda recuperaveis para o mercado de trabalho,
constituindo-se em condig¢do inicial para o emprego e também para abran-
géncia e efetividade de outras politicas redistributivas. Finalmente, se
além da garantia de subsisténcia, introduzimos um esquema de incentivo
ao trabalho, semelhante ao incentivo salarial utilizado por varias empresas,
podemos manipular adequadamente os valores, afastando ainda mais a
possibilidade de efeito negativo no emprego.

Adotando uma abordagem gradualista, temos o problema de transicio,
quando a opgio estd entre a distribuigio de algo insignificante para todos
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e o atendimento discriminador de alguns poucos. A ineqiiidade na escolha
da ultima fica amenizada pelo estabelecimento de um programa efetivo
para abrangimento futuro de todos, para a erradicagio a longo prazo da
miséria. Nesta linha, ha uma proposta no Canad4, beneficiando inicial-
mente os maiores de 65 anos e estabelecendo a subseqiiente extensdo da
transferéncia para toda a populagio pobre. Além de atrativa em termos
humanisticos, a proposta evita inicialmente o efeito negativo no emprego
e facilita também a implementacio do sistema.

Precisamos assim assegurar uma fonte de recursos permanente e vincu-
lada ao crescimento da economia, a fim de executar a politica redistributiva.
Propomos o seigniorage, fonte permanente e automaticamente crescente
com o produto. Mas existem outras razdes para a proposta. A redistribui¢do
via Impesto de Renda Negativo jd4 reduz o necessario aumento da parti-
cipagio do Estado na economia a minima expressio concebivel. A utili-
zacdo do seigniorage como fonte de recursos, em substitui¢io ao seu uso
para financiamento de déficits do Tesouro, é fruto da mesma atitude em
relagio ao governo, reduzindo direta e efetivamente a estatizagdo, como
veremos abaixo. Mas hd também uma reduc¢io indireta através do resul-
tante aliviamento de pressdes inflaciondrias sobre o Banco Central.

O papel da inflacio como causa de estatizacdo das economias nio
nos parece suficientemente realcado. Além do financiamento de déficits do
Tesouro, apontamos em primeiro lugar o significativo aumento do risco
para a atividade empresarial. Quanto maior a inflagdo, maior ¢ risco
proveniente das sucessivas contracées e expansdes monetdrias, que sao
ampliadas na medida em que as autoridades econdmicas atendem seqiien-
cialmente aos objetivos de politica. 3 Segundo, lembramos a maior taxagio
das empresas intensivas em trabalho, reduzindo o emprego e estimulando
o uso intensivo de capital.

A primeira conseqiiéncia traz maior preméncia para redistribuicio,
com o resultante aumento da estatizagdo. A segunda pressiona o mercado
de capitais por grandes poupangas. Um subdesenvolvimento deste mercado
abre caminho para a entrada do governo, tanto diretamente na atividade
produtiva quanto na formacio de instituicbes financeiras. Realcamos a
ultima em terceiro lugar, pois ha também a pressio direta para a entrada
do governo no sistema financeiro, em virtude das dificuldades impostas pela
inflacio ao mercado de crédito a longo prazo. Em quarto lugar, mas nio
menos importante, a inflacio férmula raison d’étre para instituicSes de
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controle de pregos. Estas, através da defensivel fungio de contencio de
expectativas, encontram caminho para maiores controles, degenerando-se
as vezes na criagdo dos chamados “‘espagos vazios” na economia.

A politica traz aliviamento de pressdes inflaciondrias sobre bancos
centrais. 7 Baseamos esta afirmativa na modificacio do processo de redis-
tribuicio de renda que ocorre atualmente com a emissio de moeda. Salien-
tamos o fato de que nio estamos inovando ou complicando o processo de
emissio com o problema redistributivo. Este estd presente hoje, depen-
dendo da forma em que os bancos centrais monetizam titulos do governo,
de institui¢des financeiras e do publico. Estamos inovando apenas ao propor
a substituicdo, ainda que parcial, dos setores correntemente beneficiados,
pelos individuos que se encontram na miséria.

Como nio nos parece necessirio qualquer elaboragdo maior para a
afirmativa de que os pobres sio os que menos poder possuem na sociedade,
concluimos que um Banco Central assim modificado terd uma estrutura
que ameniza pressoes inflaciondrias, pois haverd menores “demandas” para
emissio de moeda. Devemos, ainda que tentativamente, elaborar sobre
esta estrutura. Dada uma meta de crescimento e uma “meta de inflagio”
(a abordagem gradualista em seu combate e, talvez, a “familiaridade”
com o longo processo inflaciondrio brasileiro leva-nos a colocacio nestes
termos), derivamos um valor para a emissio. 8

O Banco Central passa entdo a emitir o equivalente mensal para os
organismos encarregados da distribui¢io (pensamos em agéncias de bancos
comerciais ou, talvez, caixas econdémicas em virtude de sua especializacao;
mas hd ainda as agéncias do Tesouro ou agéncias especiticamente dese-
nhadas, caso a experiéncia ou maiores estudos assim o indiquem). A
contrapartida contabil da moeda governamental ¢ para titulos de redistri-
bui¢iio de renda (LDR) em poder do Banco Central. Mensalmente teremos
também creditado aos organismos encarregados da redistribuicio um mon-
tante, também uniformemente crescente, derivado das vendas de LDR para
“manutencio” das carteiras em poder do publico.

Naturalmente, o Banco Central pode variar livremente sua carteira,
variando conseqiientemnente a do publico e atendendo a politica de curto
prazo. Mantemos assim intactas as operages de mercado aberto, ndo alte-
rando o instrumento nem a flexibilidade, impacto ou precisio deste meio
de conduc¢io da politica de curto prazo. Mas hd uma taxa de emissdo

7 Silveira (jul. 1975/76).
8 Para evidéncia sobre estabilidade da procura de moeda veja Meltzer (1963). Veja também
Silveira (1973) para o caso brasileiro.
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de longo prazo, taxa constante sob estabilidade de pregos, que alimenta
deslocamentos da func¢io consumo. O impacto deste “instrumento de longo
prazo” da politica monetiria é forte, pois a propensio marginal a gastar
dos primeiros ‘““diluentes” da moeda recém-criada é elevadissima, podendo
ser suposta unitaria. Sua precisdo e previsibilidade ¢ também grande,
sendo possivel detectar os setores estimulados a partir do padrio de despesas
orcamentarias da classe de menor renda.

Temos uma forma de colocagio da moeda em pequeninos montantes
e através de grande percentagem da populac¢do, difusamente localizada em
todo territério nacional. Este “sistema arterial” para a entrada em circula-
¢io de moeda nova substitui o financiamento de déficits do Tesouro.
Certamente que o Tesouro tem muito mais poder para se servir do Banco
Central do que aquela populacio de pobres. ® Como substitutos do aumen-
to de crédito do Banco Central, o Tesouro vé o aumento de impostos ou
de empréstimos do publico. Sua propensio para usar a primeira via €
pequena, pois esia encontra a resisténcia da populac¢do tributdvel, que sabe
se fazer ouvir.

Sua propensio para usar a segunda é também pequena, pois hd o
crowding out. O resultante even keel é evidéncia da resisténcia oposta
pelos concorrentes dos titulos do governo. A emissio de moeda traz menor
resisténcia, principalmente quando a inflacio nio é ja rdpida e prevista.
A independéncia de bancos centrais ¢ assim uma forma institucional que
Thes proporciona melhores condigdes para a execugdo da politica moneta-
ria, reduzindo pressdes do Tesouro. Propomos que sejam legalmente proi-
bidos de adquirir titulos do Tesouro, introduzindo outra caracteristica
institucional com o mesmo fim. Se, em adi¢do, cortamos quaisquer tran-
sacdes entre banco central e publico ndo-financeiro, mantendo ainda a
taxa de juros do crédito ao sistema financeiro acima das taxas correntes
para o publico, teremos cerceado outra fonte de pressdes inflaciondrias,
que ¢é a politica de sustentagio, muitas vezes prevalente na a¢io das auto-
ridades monetdrias.

2. Modelo

Propomo-nos agora a tormalizar o uso do seigniorage para redistribuicio de
renda, em seus aspectos macroecondémicos mais abstratos. Tomamos entio

® A evidéncia empirica do caso brasileiro pode ser vista em Silveira (1974).
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o modelo de procura agregada. Podemos assim observar o comportamento
da renda, da taxa de juros e da participagio do governo na economia,
abstraindo-nos de questdes da oferta e ignorando também cs problemas
inflacionarios. Dentre os diferentes modelos, Christ 1 apresenta uma versio
particularmente adequada ao nosso propdsito.

O modelo reconhece a restri¢io orcamentdria do governo, focaliza as
op¢des de politica econdémica e apresenta seus efeitos qualitativos e quanti-
tativos sobre a renda e a taxa de juros. Jd nos estendemos a respeito ! desta
solu¢io completando o cdlculo dos multiplicadores, apresentando solugio
alternativa no esquema IS-LM e resolvendo uma de suas possiveis versges
normativas. Vamos agora modificd-lo, destinando o seigniorage para alivia-
mento da miséria e comparando o desempenho desta economia com o que
ncorre quando o seigniorage esta financiando o governo.

Apresentamos o modelo com redistribuigdo nos quadros 1 e 2. Basica-
mente, supomos que a varia¢io da moeda governamental ¢ imediata e
totalmente gasta pela populacio beneficiada, em comportamento anilogo
ao anteriormente mantido pelo governo (propensio marginal a gastar uni-
taria). A hipotese parece-nos razoavel, pelo menos enquanto os contingentes
beneficiaveis estiverem saindo da inanicio para um nivel de mera subsis-
téncia. > Supcmos igualmente que a sua renda antes da transferéncia €
desprezivel. Temos simplificacées importantes, mas cabiveis em tal nivel
de abstracdo.

A auséncia de titulos do Tesouro leva-nos a exigéncia do equilibrio
orcamentirio. Entretanto, o equilibrio ndo traz limita¢do 4 politica econo-
mica, entendendo como tal a fixacio e possibilidade de realizacao de metas
de crescimento, precos, etc. Pelo contrdrio, adicionamos explicitamente a
redistribuicio de renda e temos a meta redistributiva derivada da meta
de crescimento. E certo que introduzimos restri¢io ao uso dos instrumentos,
aos meios disponiveis jara realizacio das metas, mas mesmo aqui a limi-
tagio nio ¢ muito forte. O reconhecimento da restricio or¢amentaria do
governo, qualquer que seja sua forma (o equilibrio ¢ uma delas) é que
traz maior limitacdo ao uso dos instrumentos de politica.

Vamos seguir Christ adotando apenas uma opgiio de politica tributaria.
Temos cinco equagdes, quatro varidveis enddgenas e trés instrumentos de
politica (base monetdria, despesa governamental e tributagio), tanto neste

1o Christ (1968).

1 Silveira (1976).

12 Qs efeitos distributives na fungio de consumo constituem uma quesido empiricamente aberta,
dada a pobreza dos dados para sua analise, mesmo nos Estados Unidos. Veja Blinder (1975) .
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Quadro 1
Modelo

1 — Equagdo de defini¢io de renda real

X=EL+G
onde:
X = renda real (endégena)
E = despesa real privada (enddgena)
G = despesa real do governo (exdgena)

2 -- Equagdo de receita governamental

T=uX-+}+v
onde:
T = receita real menos transferéncias (enddgena)
u = taxa marginal de tributa¢io (parimetro)

= tributacdo auténoma real (pardmetro)

3 — Equacido de procura por moeda governamental
B=b.,X+4+0bR+Db,
onde:

B = moeda governamental real (exdgena)

4 — Equacio de despesa privada real

E=¢, (X-Ty 4+ ¢, R4 AB + c,
onde:

R — taxa de juros (enddgena)

5 — Equacio de restri¢io orcamentdria do governo

G=T

Nota: 5 equacgbes: 4 enddgenas: X, E, T, R
4 exdgenas: G e B
2 parimetros de politica fiscal: U e V.
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Quadro 2

Modelo na matriz de fluxo de fundos

Setores \ .
Setor privado Tolal
Governo \ (Iquilfbrio d o)
ivi - tquilibrio dos merecados
] Iniﬁl{ﬁ;g\s B Outros Consolidado - 1 > ereados;
U F U ¥ U I U F U )
Fluxos N T _ o o o o - o Y
Investimento-poupanca G, T-G, -E/ E, X T -E/ E; X—-T-E, G+ FE, T-0G,+X--T-E,
Iiquiifbiio do produto
G+E=X
Moeda governamental AB AB AB AR AB AB
Iiquilfbrio da moeda
AB=ADB
Gg; T-G.| 0 —E/4AB E.+AB X-T--E/ Li4+AB X--T—E.+AB \G.+E,+AB T—G,+X—-T—E.+AB
Total e e e T T T T T
(Restrigio orgamentéria) GG, =T | . .—E +aB=0 SEAE=X--T SGHE+AB=X+4AB
+ + . S EAE!=X--T-AB + g tE+ T
G=T E!=AB E=X-1T B+E=4AB
Renda T=uX+v AB X-1 -aB x-=-T X
Procura do produto G E =ADB Fi+ B =e¢, ‘e, X —T)+e,R{E=c,+AB+e (X —1)+e, R G+E
Procura de moeda — - B=b,+b,X+bR B B
Nota:

O fndice ¢ indica investimento ¢ ¢ consumo; E./ ¢ despesa de consumo dos individuos beneficiados ¢ E.” ¢ do resto do setor privado. A moeda

governamental ¢ emitida pelo Banco Central, mas imediatamente transferida e gasta pelos beneficiados.

emissiio na coluna dos beneficiados.

Assim, simplificando, localizamos sua



modelo quanto no de Christ. Este apresenta seis equac¢es, mas trata-se
da opgio de explicitar ou nio a definicio de renda disponivel. Assim, a
restri¢io orcamentdria reduz um grau de liberdade da politica, estabele-
cendo interdependéncia entre os instrumentos. Escolhidos dois deles, o
valor do terceiro ¢ derivado das forgas econémicas representadas nos mode-
los. Isto nos leva a trés versées para cada modelo,

Uma primeira versio seria o uso da base monetdria e da despesa
governamental como instrumento de politica. Para usi-los discricionaria-
mente, as autoridades econdmicas tém que fixar a tributagio 3 no nivel
dado pela solugio desta versio de cada modelo. Partindo de uma posigio
de equilibrio estatico, estando a base previamente constante, tomamos o
modelo com redistribui¢io em primeiras diferencas e calculamos os multi-
plicadores de impacto para variacbes da base. Apresentamos todos eles
no quadro 3 onde reproduzimos também os valores obtidos por Christ.
Os correspondentes multiplicadores para variagbes da despesa governa-
mental sdo idénticos aos do modelo de Christ. 1* Acompanhemos a solugio.

No caso de redistribuigiio, a emissio unitdria de moeda traz isolada-
mente multiplicagdo da renda (5,6) e reduciio da taxa de juros (— 0,02%,).
Mantida constante a despesa governamental, a receita ndo varia, atendendo
ao equilibrio orcamentdrio. Com a constincia da receita, a tributagdo
necessita cair de um montante (— 1,1), que é o aumento da arrecadagio
induzido pelo crescimento da renda. A constincia da receita governamental
também exige que o aumento da renda disponivel antes da transferéncia
seja igual ao verificado para a renda. Finalmente, a despesa privada aumen-
ta o mesmo montante da renda, mas agora em obediéncia ao equilibrio
do mercado do produto.

J4 no caso da utilizagdo do seigniorage para financiamento do governo,
a multiplicacdo da renda ¢ menor (4,8), estando naturalmente acompa-
nhada de maior reducdo da taxa de juros (0,024%,). Mantida constante a
despesa governamental, o equilibrio or¢amentirio exige agora uma reducio
unitdria da receita, visto que uma unidade da despesa passa a ser finan-
ciada pela emissio. A tributacdo cai (2,0), respondendo tanto 4 exigéncia
anterior da queda da receita quanto ao aumento da arrecadagio induzida
pelo crescimento da renda. A queda unitaria da receita traz também au-

13 Desenvolvendo a receita do governo em primeiras diferengas, encontramos:

AT =u-) AX+ X 1 Au+Auld X+ Ar; Awv = X-1 Au+ Auld X+ Ay
Temos aqui a defini¢io de politica tributiria, AW, incluindo a tributa¢io autdénoma e marginal
da renda. Christ a toma em aproximac¢io linear. Alternativamente, poderiamos manter apenas a
politica de tributagdo auténoma.
4 Podem ser vistos em Christ (1968) ou em Silveira (1976).
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Quadro 3

Politicas: monetaria e de despesa; tributaria é derivada

Varidvel endégena

Multiplicadores de impacto para variacdes da base

SEIGNIORAGE para redistribuigio

SEIGNIORAGE para governo

Solugio algébrica Numérica Solugio algébrica Numérica
1+4e¢,/b, ey, +e,fb,
Renda "¢, +b. eb, 5,6 1—e, + b, efor 4,8
P | 1 e, (1+b)-1
o : . (07 _ v vz . IR A LA T, . 5
Taxa de juros (%) b, T—ec, b, edb, 0,020 b, 1--¢y 4 b. ob, 0,024
Receita governamental 0 0 -1 -1,0
Disponfvel antes da 1 +e/b, 56 14 (145 e/b, 54
transferéncia 1--¢,+ b, e/h, ’ 1—e¢, 4+ b; ¢.fb, ’
. 14e./b, . e, +e.fb,
Despesa privada [Ze,+ b, eJh 5,6 1=e, +b, cJb, 4,8
. / —(1—
Tributagio s ) —1,1 10w ey + (b +w) er/by ~2,0
1—e, + b, e, b, 1—e, + b, efb,
Nota: A solugiio numérica foi obtida para os seguintes valores dos parimetros, tomados cemo razodveis por Christ.

ey = 0,8, = —645/b, = O,1/h, = —2. 160/ =02




mento da renda disponivel, obviamente uma unidade acima do crescimento
da renda. Finalmente, a despesa privada aumenta do mesmo montante da
renda, obedecendo ao equilibrio do mercado do produto.

Nos dois modelos, um impulso monetirio acarreta variagdes opostas
da tributagio, isto ¢, o impulso monetdrio é necessariamente misto. Ja o
impulso fiscal é puro. Varia¢des da despesa sio acompanhadas de variagoes
compensadoras da tributac¢io. Passemos a escolha da tributacdo com instru-
mento de politica fiscal. Recaimos numa segunda versio dos dois modelos.
Usando discricionariamente a tributacdo e a base, as autoridades econé-
micas tém que fixar a despesa governamental no nivel dado pelos seus
multiplicadores. O comportamento da economia sob os dois modelos ¢
agora bem mais semelhante. O quadro 4 apresenta todos os multiplicadoies
de impacto para variag¢des da base.

Analogamente a versio anterior, os correspondentes multiplicadores
para variagbes da tributagio sio idénticos nos dois modelos. Observando
o quadro 4 vemos que apenas as despesas privadas e governamentais
apresentam multiplicadores distintos. Usando o seigniorage para redistri-
buicdo ou para financiamento do governo, temos a mesma multiplicagio
da renda (6,8) e a mesma redugdo da taxa de juros (0,0159,), como resul-
tado de um aumento urmitdrio da base, mantida constante a tributacio.
O crescimento da renda induz o mesmo aumento da receita do governo,
(1,4), mas a variagio de sua despesa é maior no caso em que utiliza tamhém
a emissiio para seu financiamento, (2,4) contra (1,4).

O crescimento da renda disponivel antes da transferéncia é igual a
(5,4) para os dois casos. A emissio traz a diferenca entre as rendas dispo-
niveis, refletindo-se no maior crescimento da despesa privada quando se
realiza a redistribuicio (5,4) contra (4,4). Observamos, também nesta
versio dos dois modelos, impulsos monetdrios necessariamente mistos e
impulsos fiscais puros. Mas temos ainda uma terceira versdo, com impulsos
fiscais mistos. Optando por variagbes discriciondrias e independentes da
tributacdo e da despesa governamental, as autoridades econémicas perdem
a possibilidade de fixar livremente a base monetdria.

Os multiplicadores podem ser facilmente deduzidos dos quadros ante-
riores. Variemos a tributacio. O multiplicador de uma varidvel qualquer
é igual ao seu multiplicador para mudancas da base quando a tributac¢do
¢ derivada, quadro 3, dividido pelo multiplicador da tributagio para varia-
¢oes da base. Mutatis mutandis, os multiplicadores para variacdes da des-
wesa sdo dedutiveis do quadro 4. Os dois conjuntos sdo apresentados nos
quadros 5 e 6. Temos duas observagdes sobre os tltimos resultados. Pri-
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Quadro 4

‘Politicas: monetaria e tributaria; despesa é derivada

Varidvel endbgena

Renda

Taxa de juros

Receita governamental

Renda disponfvel antes
da transferéncia

Despesa privada

Multiplicadores de impacto para variacdes de base

SEIGNIORAGE para

polucio algébriea

14e,/b,

1

s

(- u) A—e N+ D, e,fb,

by (1) (1—e,)

T—w) (1 -e) + b, e b,

u (1 +e.b,)

(1 -w) (1--¢,) + b, ¢,fb,

(1—u) (1 +e,/b)

(w0 (L-e,) + by efb,

(1- w) (0 +e /by

(I -w) J—c)+ by el

Despesa governamental

u (1 +e,fb,)

(1 -w) (- ¢,) 4 b, e,/b,

redistribuicito

Nurmérie

6,8

0,015

|
|

SEIGNIORAGE

tolugiio algébiica

Mesmo valor

Mesmo  valor

para g)verno

Numérica

Mesmo valor

Mesmo valor

(1—12) (e, +e,/b)- b, e./b,

(-"u) (I1—ey) + b, ¢./b,

1—e, (1—u)+ (b, +u) e,

(l —u) (1—‘(3") + "z cr./br

4,4

2,4
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Quadro 5

Politicas: apenas fiscal; monetaria é derivada

Varidvel endégena

Receita governamental

Renda disponfvel antes

transferéneia

Despesa privada

Base monetdria

Multiplicadores de impacto para vaiaghes da tributagio

Solugdo algébrica

1 i-ey-b,
b, w({l +e/b)

l—e,—b, e,fb,

u(l +e/b,)

SEraNIOR\GE para redistribuicio

Numérica

SEIGNIORAGE para governo

- e, (1 —u) + (b, +u) e, b,

Solugio algébrica Numérica
_—_(iy‘ + er/br 2,4
T—e, (1 —2) + (b, +u) e, /b,
I I-e, (14 ()
b T 60 0 F et W e, 0012
1 e, +b.elb, .
[, o+ (b, +wefb, 0,51
B 141 +b)e/b, 30
L=y, (1= 1) + (b, +u)e,/b, ’
- €y +(31/br .
T e, (1—w) + (b, +0) e,]b, —24
1 —e¢,+b.e,/b, - 0,51




Quadro 6

Politicas: apenas fiscal; monetaria é derivada

OO I: §

/1

Multiplieadores de impacto para variacdes da despesa
Varidvel enddgena SRIGNIORAGE para redistribuicio SEIGNIORAGE para governo
Sclugio elgébriea ‘ Numérica Sclugito algébrica Numérica
1 14e,/b,
Renda u 5 I—e, (1—u)+ (b, +n)e,lb, 2.9
T . o b= e () 0011 1 M—e,) (1--u) b, .
axa de juros (%) b (i 4 b ) -0, b T e (L w) O, ) el --0,0062
Recoit ‘ ] ) . (1 +efby) u B .
leceitn governamenta [, (1) + (b, + 1) elon 0,58
Renda disponivel antes 1 -n 4 =y dAeby 23
da transferéneia u I-e, (L—w)y+ (b, +u) . b, i
. | (1 —=n) (e, +e, /b)) -b,e,lb,
Despesa privada . 4 T—e, (10 + (b, T w) elb, 1,9
Base monetdria (1—e) A=) 4+b, efb, 0.73 (1—e,) (1—2u) + b, /b, 0.42
w(l 4e ) \ ' 1-e, (1--u) + (b, +u) e,'b, ’




meiro, e menos importante, ¢ a proeminéncia trazida pelo quadro 5 2
inviabilidade de destrui¢io de moeda no modelo com redistribuicio de
renda. £ obviamente impossivel fazé-lo mantendo as hipéteses do modelo,
pois significaria taxagio da populagio beneficidvel. Este problema desa-
parece com a introdugio de titulos do governo.

Segundo, temos realcado a possibilidade do Banco Central servir ao
Tesouro, mesmo quando todo o montante emitido ¢ destinado a redistribui-
¢io da renda. Como vemos no quadro 6, o Banco Central pode emitir e
redistribuir (0,42), um montante exato para que o crescimento da renda
(2,9) traga o aumento de receita necessirio para a expansio unitdria da
despesa governamental. Podemos ver esta possibilidade como uma versio
interessante da politica de even keel, pois trata-se também de uma forma
de financiamento indireto ao Tesouro. Uma marcante diferenga, entretan-
to, ¢ que o financiamento indireto sé ocorre neste caso quando ha cresci-
mento da economia.

3. Redistribuigao e estatizagdo

A fim de calcularmos o fluxo redistributivo tomamos os modelos em
versio normativa, tendo como objetivos a constincia da taxa de juros e
do crescimento exponencial da renda. Mantemos como op¢io instrumental
apenas o uso da tributa¢do auténoma ou marginal. As trajetdrias de expan-
sio sio apresentadas no quadro 7. Vemos que o uso do seigniorage para
redistribuicio traz diferenca somente no aumento das despesas privadas
em substituicio as despesas governamentais. Trata-se da variacio da base
monetaria, que ¢ o fluxo redistributivo crescente com a renda, sendo tam-
bém a expressio quantitativa da reducdo relativa de participacio do
governo na economia.

A taxa de crescimento deste fluxo ¢ exatamente igual a taxa de cres.
cimento da renda, diferenciando-se da maioria das varidveis que, como
mostra o quadro 7, tém sua taxa tendendo assintoticamente para a da
renda. Assim, dado um montante per capita para redistribuicio, a popu-
lacio beneficiada crescerd segundo a mesma taxa de crescimento da renda.
E desde que esta seja superior ao crescimento da populagio mais velha,
a abrangéncia de todos os grupos etaijos serd gradualisticamente conse-
guida. Supondo um crescimento a longo prazo de 79, e mantendo os
109, de resposta do encaixe a varia¢des da renda, distribuiremos anual-
mente 0,659, do produto.
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Quadro 7

Trajetérias de expansao

Varidvel

Renda

Taxa de juros

Despesa privada

Despesa governamental

Receita governamental

— o — ey e e —

Tributagiio auténoma
ou

Tributagdo marginal

e, +e Id

SEIGNIORAGE para redistribuiciio

X, 0 +8)

R

bo+ b, I 40, X, (148

+ b, B(1+8)""

” ¢
1—e, 1—e, Aol +6)
e -1
& te R 1—e, —b,8(1+38) ¥, (148
1—e, 1—e,

e, te R

Mesma expressiio da despesa

(1—e) (1—u) -b, B+

1—e,

l—e, —b, p(1+p)"!

+ N, (1 +8)

1—e,

¢, t+e B+4v(l—e,)

(I—e,) X, (148}

1—e,

Diferenga para easo
de SEIGNIORAGE
para governo

Nula

Nula

Nula
+ bz ﬂ fYo (1 _*‘ la)l‘ 1

—b, BX, (1 +8)!

Nula

Nula

Nula

Taxa de erescimento

Nula

B
b, +b, R

by X,(148)1
B
e, ‘e I
b, BX,(14+8)*2

B8
B e, +e, It ~
[T-—e, -0 B(1+8)"1] X, (148" !

1+

I+

8

1

Mesnia expressio da despesa

8

1

_ e, +e. R -8
[(I—ey) (L-u)—=b, g (1 +p) 1] X, (1+8)-1

1

-0

1_311"{): B (1 +B)—1

- '3
cote B+v(l—e,)B Ao +8)
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Naturalmente este coeficiente depende inclusive de instrumentos de
politica, como a taxa de reservas compulsdrias, e seu valor ndo abrange
ainda o fluxo proveniente da absor¢io de LDR pelo ptblico. O mesmo
coeficiente (0,0065) mostra a reducio permanente da relacio despesas do
governo — PNB, medindo o decréscimo direto da participagao do governo
na atividade econémica. Obviamente, nio ¢ este o principal aspecto de
desestatizacdo em nossa proposta, pois o governo pode aumentar os impos-
tos ou a divida publica, recuperando o nivel de despesas. Mas h4 ainda
aqui uma diferenca qualitativa. O aumento de impostos ¢ legitimado pela
representa¢io popular num regime politico liberal.

Em analogia, excedéncias na emissdo sio apenas acusadas pelo mercado
através dos aumentos da inflagio. Como vimos, na medida em que o
plano mitigar pressdes sobre bancos centrais, haverd contribui¢io para
reduzir a estatizagdo oriunda dos processos inflacionarios. Mas cabe des-
tacar, com realce talvez maior, a redugio do poder discriciondrio de redis-
tribuir renda que tem sido exercido por governos através do processo de
emissio de moeda, além daquele que ocorre com a prépria inflagio. Nao
precisamos realgar a extensio do poder oriundo da faculdade governamen-
tal de transferir riquezas através da inflagdo. !> Lembramos que o processo
ndo ¢ geralmente autorizado pelo legislativo e que ocorre de forma parcial-
mente despercebida pela populacio (na fase ndo-antecipada da inflagio).

Redistribuigdes, também geralmente nio-autorizadas pela populacio,
ocorrem muitas vezes no processo de emissio de moeda. Estamos reduzindo
a discricionariedade desta redistribui¢do ao explicitar os beneficiados. Néo
se trata apenas de eliminar o possivel interesse ‘“velado” do governo, a
possivel prevaléncia do atendimento de caixa do Tesouro sobre os obje-
tivos, certamente maiores, de crescimento da economia e estabilidade de
pregos. Estamos reduzindo também a possivel prevaléncia de interesses
de grupos privados. Diriamos interesses de curto prazo, pois sdo satisfeitos
com estatizacdo, causando incertezas sobre o futuro.

Referimo-nos aos empréstimos, redcscontos, repasses ou refinancia-
mentos estendidos por bancos centrais. Realmente, sdo importantes os

3 Um interessante caso brasileiro é apontado por Kafka (1967) p. 609-10. Discutindo a imperio-
sidade do gradualismo no combate A inflagdo logo apds a revolucio de 1964, Kafka aponta as
reducdes da participa¢io do governo na economia, dos salirios reais dos servidores piiblicos e do
salirio minimo real como fatores mais determinantes do que a prépria evitagio de crise de
liquidez.
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redescontos de liquidez, dada a delicadeza do fator confianga para o
sistema financeiro e em virtude de possiveis e violentos impactos exdgenos
sobre o sistema. Entretanto, além destes, temos, certamente, dirigismo.
Ironicamente, o dirigismo estende-se com o apoio do sistema financeiro
privado, ma procura do lucro imediato. E fdcil ver que a intensificagdo do
fenémeno tende a transformar empresas do sistema financeiro em agén-
cias do Banco Central. No Brasil de 1975 o problema ja nos pareceu
particularmente sério, com taxas alarmantes de expansdo, tornando os
lucros significativamente constituidos de seigniorage e imposto inflacio-

nario.

4. Conclusao

Na primeira parte, fizemos uma reapresentagdo de nossa proposta, esten-
dendo-nos na consideragio da inflagdo como causa de estatizagdo e esque-
matizando a modificacio do sistema monetirio. Defendemos a tese de
que a proposta trara reducio de pressdes inflaciondrias sobre bancos cen-
trais. H4 muito o que formalizar e ainda a formular. Na segunda parte
formalizamos a proposta num modelo de procura agregada. Temos, quali-
tativamente, deslocamentos da func¢io consumo, associando varia¢Oes da
LM a mudangas da IS. Quantitativamente, os multiplicadores de impacto
diferem dos valores obtidos quando o Tesouro se apropria do seigniorage.

Vemos aqui a necessidade de tomar modelos mais completos de deter-
minacio da renda, incluindo os mercados de capitais e de trabalho. Esta
necessidade mostra-se mais premente na terceira parte do artigo, onde
derivamos o fluxo redistributivo e a reducdo da relagiao despesas do gover-
no-PNB. Seguimos, nesta se¢io, com a considera¢io da redugio do poder
governamental de redistribuir discricionariamente a renda através da
emissio de moeda. Aqui, como nos diversos aspectos da proposta, preser-
vamos uma opcao pelo liberalismo: laissez-faire, mas com justi¢a social.
Pois “justica social é a lei soberana do jogo de intercurso humano, e esta
regra nio pode nunca ser impunemente quebrada com o objetivo de dar
lugar a liberdade pessoal, mesmo quando em outros aspectos o exercicio

da liberdade pessoal esta conseguindo resultados indiscutivelmente bons”. 1¢

1 Toynbee (1963) v. 8, p. 593.
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