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RESUMO 

O trabalho analisa como a geragao endogena de senhoriagem produz um crescimento nao explosivo da dfvida 

publica, ainda que os deficits publicos sejam persistentes, e ainda que a taxa real de juros seja maior do que a 

taxa de crescimento economico. E colocada a prova a hipotese de que a demanda de moeda tern uma especiflca^ao 

duplo-logaritimica, contra a hipotese de que ela segue a especificagao sugerida por Cagan, com uma elasticidade- 

custo crescente com a taxa de juros, sendo a segunda rejeitada relativamente a primeira. Para todo o intervalo 

de taxas de juros empiricamente ocorrido, as evidencias sao de uma elasticidade-custo menor do que um, e a 

curva de arrecada^o do imposto inflacionario e sempre crescente. A primeira implicagao e sobre a estimativa 

do custo de bem-estar da coleta de senhoriagem, que nao tende para uma assintota, como na especifica^ao de 

Cagan, mas cresce monotonicamente. A segunda implica9ao e sobre o comportamento da infla9ao: como nao 

ha "curva de Laffer" para o imposto inflacionario, nao se pode realizar a analise de Bruno-Fischer sobre o 

"duplo equilibrio" na coleta de senhoriagem. Mas e possfvel mostrar, seguindo Barro e Gordon, que com deci- 

soes discricionarias as taxas de infla9ao sao maiores do que com regras de politica economica. 

Palavras-chave: senhoriagem, deficits publicos, infla9ao. 

ABSTRACT 

The paper analyses how the endogenous generation of seigniorage produces a non-explosive growth in 

public debt, even when the public deficits are persistent and the real interest rate is bigger than the rate of 

economic growth. The hypothesis that the demand for money has a double-logarithmic specification is tested 

against the specification suggested by Cagan, with a cost-elasticity increasing with the interest rate. The 

Cagan hypothesis is rejected in comparison to the double-logarithmic specification. For the whole array of 

interest rates empirically observed, the evidence indicates a cost elasticity smaller than one and an always 

increasing curve of inflationary tax collection. As a result, the welfare cost of seigniorage collection does not 

tend to an asymptote, as in the Cagan's specification, but grows monotonically. As for inflation, since there is 

no "Laffer curve" for the inflationary tax, the Bruno-Fischer "double equilibrium" analysis of seigniorage 

collection can not be performed. It is possible to demonstrate, following Barro and Gordon, that with discretionary 

decisions inflation rates are bigger than with economic policy rules. 

Key-words: seigniorage, public deficits, inflation. 
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1 Introdu^ao 

Quando o Banco Central opera fixando a taxa real de juros e/ou a taxa real de cambio 

produz duas conseqiiencias. A primeira e a passividade monetaria. A oferta de moeda 

acomoda-se aos deslocamentos da demanda pelo estoque nominal de moeda, e perde a 

capacidade de dissipar os efeitos dos choques inflacionarios, que se incorporam 

permanentemente as taxas de infla^ao. A segunda e sobre o financiamento dos deficits 

publicos. Sempre que o Tesouro vende titulos publicos ao mercado para financiar os deficits, 

o Banco Central tern que realizar compras em mercado aberto para manter fixa a taxa real de 

juros e/ou tern que acumular reservas para evitar a aprecia9ao cambial derivada do ingresso 

de capitals, e manter fixa a taxa real de cambio. No primeiro caso a oferta de moeda e 

infinitamente elastica aquela taxa de juros, e no segundo ela e infinitamente elastica aquela taxa 

real de cambio, respondendo passivamente a quaisquer deslocamentos da demanda de moeda. 

Alem da passividade monetaria aqueles procedimentos endogenizam a senhoriagem. Neste 

caso, o Banco Central libera a autoridade fiscal para utilizar livremente o financiamento 

inflacionario dos deficits. De direito, o Tesouro somente pode se financiar com divida publica, 

mas de fato o faz com moeda, porque as aquisigdes de titulos em mercado aberto, ou a 

acumula^ao de reservas, produzem o crescimento da base monetaria em magnitude identica a 

das vendas de titulos pelo Tesouro. A autoridade fiscal pode decidir discricionariamente os 

niveis de gastos e de deficit publico, e com a "cooperagao" do Banco Central gera os recursos 

nao tributarios para financiar os deficits. O Tesouro adquire pleno comando na produ^ao da 

senhoriagem. 

Ao elevar os gastos, e o'deficit publico, ele amplia a demanda agregada de bens, gerando 

um impulso inflacionario, que nao se dissipa porque a oferta monetaria e passiva, acomodando- 

se ao crescimento da demanda de moeda, o que, por sua vez, impede o crescimento da divida 

publica, porque a senhoriagem gerada endogenamente financia parcialmente os deficits. Se o 

governo tiver a percep^ao de que os custos da infla^ao corrente sao baixos, como, por 

exemplo, quando ele adota um sistema abrangente de indexa^ao, os custos de inflar para 

coletar senhoriagem serao percebidos como baixos. Neste caso, chega-se a inflagoes muito 

elevadas, como foi demonstrado por Barro (1983). 

Esta e a descrigao de um regime hipotetico de politica economica, que somente se aplica a 

uma economia cuja oferta de moeda seja infinitamente elastica aquela taxa de juros ou aquela 

taxa de cambio. Mas pode ser uma descri^ao bastante aproximada do regime de politica 

economica de um pais cuja oferta de moeda tenha um elevado grau de passividade. Este foi o 

caso brasileiro, no extenso penodo que antecedeu a reforma monetaria de junho de 1994. Em 
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geral o Banco Central operava aproximadamente fixando uma das duas taxas reals, a de juros 

ou a de cambio, e as evidencias empiricas apontam para a passividade da oferta monetaria. 

Foi assim entre outubro de 1991 e junho de 1994, por exemplo, quando a taxa nominal de 

cambio era reajustada aproximadamente a mesma taxa de varia^ao dos pre^os aos 

consumidores, mantendo praticamente constante o cambio real, e quando a taxa real de juros 

teve elevada estabilidade. Aqueles procedimentos nao conduziam ao extreme de financiar 

integralmente os deficits publicos com senhoriagem, mas esta era suficientemente grande para 

impedir o crescimento explosivo da dfvida publica. 

Por exemplo, no penodo de inflagoes elevadas e crescentes, entre 1972 e 1989, a divida 

securitizada do governo federal teve um crescimento aproximadamente linear, e os testes 

realizados nao permitem rejeitar a sua sustentabilidade (Pastore, 1994; Rocha, 1994 e Ponta, 

1995), embora esse resultado nao possa ser atribufdo a qualidade do regime fiscal.1 Ja a 

divida de alguns Estados mostra um crescimento nao sustentavel.(Rocha e Hillbrecht, 1996) 

Quando a infla^ao declinou, da metade de 1994 em diante, a dfvida securitizada do governo 

federal acelerou o seu crescimento. Por que nos anos de inflagbes mais elevadas a divida 

publica federal tinha um crescimento nao explosivo? E por que o seu crescimento se acelerou 

justamente quando a inflagao declinou? Como e possfvel reconciliar a sustentabilidade do 

crescimento da divida federal com a nao sustentabilidade do crescimento das dfvidas de alguns 

Estados? 

A resposta a estas indagagoes repousa no acesso a senhoriagem, que e limitado ao govemo 

federal, na queda da senhoriagem a partir da reforma monetaria de 1994, e na polftica fiscal 

expansionista, ao lado de taxas reais de juros significativamente mais elevadas, deste ponto 

em diante. Nos anos de inflagoes altas o financiamento inflacionario impedia o crescimento 

explosivo da divida publica federal, mas como os Estados nao podem emitir moeda, este 

mecanismo era incapaz de gerar crescimento nao explosivo de suas dfvidas. Quando a taxa de 

inflagao declinou, depois de junho de 1994, sem que ocorresse a altera^ao do regime fiscal, o 

quase desaparecimento da senhoriagem revelou os efeitos do deficit publico sobre o 

crescimento da dfvida, e esta teve seu crescimento acelerado. Neste ultimo perfodo, como as 

taxas reais de juros persistiram significativamente superiores a taxa de crescimento economico, 

e como o governo reduziu os superavits primarios, o crescimento da dfvida publica tornou-se 

nao sustentavel. 

1 Naqueles testes foi exclufdo o perfodo de 1990 em diante, devido a redu^ao abrupta da dfvida provocada pela 
indisponibilidade dos ativos, combinada com a subestima^ao da corregao inflacionaria no primeiro mes do programa. O 

efeito combinado daquelas medidas foi um imposto sobre o capital, que fez a dfvida securitizada do governo declinar de 

18% do PIB para 5% do FIB. 
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2 A senhoriagem pode gerar o crescimento nao explosivo da divida publica? 

Ignorando os efeitos da esterilizagao da acumulagao de reservas, o crescimento da divida 

publica, medida em proponjao ao produto, b(t), e dado por: 

^ = [d(t)-S(t)] + (r-pMt) (1) 
dt 

onde d{t) = g{t)-T{t) eodeficitpublicoprimario,com g{t) e t(7) designandoosfluxosde 

gastos, livres do pagamento de juros, e da receita tributaria, respectivamente, e 

S{t) = (1/ P{t)y{t)){dM{t)dt) e a senhoriagem pelaemissaode base monetaria,cujoestoque 

e denominado por M{t), excluindo-se de (1) qualquer senhoriagem coletada sobre a divida 

publica, cujos efeitos serao analisados mais adiante. Todas as variaveis estao medidas emrelagao 

ao produto nominal, P{t)y{t), e estamos admitindo que o estoque de moeda (Ml) e igual ao 

estoque de base monetaria, o que equivale a fazer o multiplicador monetario, k igual a um. 

Finalmente, r c p = (1 / y){dy / dt) sao a taxa real de juros e a de crescimento economico. 

Dadaumasequenciade deficits primarios,quando r > p. b(t) tern um crescimento ilimitado,2 a 

menos que o governo determine uma seqiiencia de valores de d(t) para gerar a sustentabilidade, 

ou que tenha sido criada a senhoriagem suficiente. 

No caso da senhoriagem ser nula a restrigao or^amentaria intertemporal impoe que, 

dada uma sequencia de deficits primarios, se produza, depois de algum tempo, uma seqiiencia 

de superavits primarios tal que o valor presente (descontado a taxa (r - p)) da sequencia de 

superavits seja igual ao valor presente da sequencia de deficits. O atendimento da restriqao 

orgamentaria intertemporal nao requer que b(t) convirja para um valor finito de estado 

estacionario, sendo garantido mesmo que ela cresga continuamente, bastando que tenha um 

2 O autovalor da equagao (1) e (r — p) , e se r < p b{t) converge para um valor finito de estado estacionario, 

b* = d / (p — r), ainda que os deficits primarios sejam persistentes. 
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crescimento de ordem menor do que (r - p) .3 Mas e claro que regras fiscais que fa^am b{t) 

tender para um valor constante atendem a restri9ao orgamentaria intertemporal do governo. 

Uma classe destas possiveis regras fiscais e dada por uma relafao linear restringindo as 

variagoes dos deficits primarios em resposta as variagoes no componente financeiro do deficit 

operacional, d{t) = /30 +/?1(r4>(0).(Spaventa, 1987)4 Se fizermos = 0 e ^3, <0, ela 

impoe que o aumento do componente financeiro do deficit operacional seja compensado por 

uma redugao (elevagao) do deficit (superavit) primario. Substituindo em (1) obtemos: 

~7~ - Si*) + K1 - ^3, )r - p]Z7(r) 
at 

ese /?, >l + p/ r b{t) converge para um valor finito de estado estacionario. Se fizermos 

I50 = d0 £ fii =-l,aquelaregra implicamantero deficit operacional em proporgaoaoproduto 

3 Integrando (1) e impondo a condigao lim e (r p)lb{t) = 0 , obtemos a expressao para a restrigao o^amentaria 
/—><*> 

intertemporal do governo, quando S(t) ^ 0, dada por 

b(0) = e-{r-p)' (d(t) - S{t))dt 

na qual o estoque da divida publica medido em t=0 e igual ao valor presente dos deficits (e superavits) primarios menos 

a senhoriagem. Para que ela seja atendida, seem umintervalode t0 a /j ocorrer uma seqilenciade deficits primarios 

menos a senhoriagem d(t) - S{t) > 0, a partir de ^ tern que ocorrer uma nova seqiiencia d{t)-S{t) < 0, cujo valor 

presente se iguale ao da primeira. Neste caso o crescimento da dfvida futura e de ordem inferior ao de seu fator de 

desconto, e a restri9ao orgamentaria intertemporal estara sendo atendida, ainda que r > p ■ Quando isto ocorre, a dfvida 

publica tern um crescimento sustentavel. 

4 A constata^ao de que estas regras existem nao pode ser entendida como uma sugestao de que elas deveriam ser adotadas. 

A transforma^ao do deficit primario em uma variavel de controle, quando os gastos publicos sao rfgidos, implica 

transformaraarrecada9aodeimpostosemumavariaveldecontrole,elevando T(t) sempreque ^(r) crescer. Altera9des 

de alfquotas de impostos produzem custos que devem ser minimizados. Um regime fiscal alternativo e o que mantem 

uma alfquota constante, T(t) = T fixada em um nfvel tal que o valor presente das arrecada9oes seja igual ao valor 

presente dos gastos, conduzindo por constru9ao ao atendimento da restri9ao or9amentaria intertemporal. Se os gastos 

tiverem uma taxa de crescimento constante, como a arrecada9ao tributaria tern um comportamento pro-cfclico (nao 

porque T(t) se altere, e sim porque Ty(r) tern um comportamento pro-cfclico), os deficits publicos terao um 

comportamento contracfclico. Esta e a proposta do "aplainamento tributario" {"tax smoothing") feita por Barro 

(1979). E possfvel demonstrar que a manuten9ao das alfquotas constantes equivale a minimizar o valor presente dos 

custos de arrecada9ao quando a fun9ao de custos e quadratica. Neste caso o or9amento estara em equilfbrio entre os 

pontos medios do ciclo economico, aparecendo deficits (devido a queda da arrecada9ao) nas fases de recessao, e 

superavits nas fases de recupera9ao cfclica. 
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constante em d0 O governo tera que gerar uma igual reduc^ao do deficit primario (ou igual 

elevagao do superavit primario), em resposta a uma dada eleva^ao (redu^o) no componente 

financeiro do deficit operacional. Substituindo em (1) obtemos: 

^P- = [d0-S{t)]-Pb{t) 
dt 

e como com p > 0 o coeficiente de b{t) e negativo, e ela converge para um valor finito de 

estado estacionario. Estes resultados ocorrem, nos dois casos, ainda que a senhoriagem seja 

nula. 

Mas ainda que nenhuma delas seja obedecida, o crescimento de b{t) tambem sera 

sustentavel se a autoridade monetaria permitir o ajuste da senhoriagem. Qual e a magnitude da 

senhoriagem necessaria para gerar a sustentabilidade da dfvida? Suponhamos que (r > p), 

que uma parcela (1 - d) do fluxo de juros reais seja capitalizada, e a outra parcela Q seja paga 

com a emissao de base monetaria. A senhoriagem sera S{t) = 9{rb{t)). Admitindo um deficit 

primario constante em d , e substituindo S{t) em (1) obtemos: 

^p- = d+[r{\-e)-p]b{t) 
dt 

e mesmo que r > p a divida tera um crescimento sustentavel se r(l - 0) < p Tomemos um 

exemplo com numeros mais desfavoraveis do que os verificados no Brasil, nesse penodo. Se 

r = 0,15 e Z? = 0,3, o fluxo de juros reais no deficit operacional sera de 4,5% do PIB, e com 

p = 0,03 qualquer valor de (1 - 0) < 0,03 / 0,15 = 0,2, ou de 0 > 0,8, faz com que b{t) convirja 

para um valor finito de estado estacionario. Seria necessario que pelo menos 80% do fluxo de 

juros reais fosse pago com emissao de moeda, gerando uma senhoriagem superior a 3,6% do 

PIB. Mantendo os valores das demais variaveis, e alterando o crescimento para p = 0,035, 

precisaremos de 0 > 0,77, impondo uma senhoriagem de 3,5% do PIB, e mesmo que p = 0,03, 

se a taxa real de juros declinar para 10% ao ano, precisaremos de 0 > 0,7, com uma senhoriagem 

de no rmnimo 3,1 % do PIB. 

Como estes numeros se comparam com os efetivamente verificados? No Grafico 1 esta a 

senhoriagem pela emissao de base monetaria (bruta e dessazonalizada) medida com relaqao 

ao produto, para o periodo de 1975 a 1996, e seus valores medios estao na Tabela 1. 
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Mesmo desconsiderando os valores elevados dos primeiros trimestres de 1986 e de 1990, 

e do segundo trimestre de 1994, a senhoriagem media foi mais alta no periodo 1986/94 do 

que no periodo 1975/85.5 Depois da reforma monetaria de junho de 1994 ela passou a oscilar 

em tomo de valores muito baixos. 

Grafico 1 

Senhoriagem pela Emissao de Base Monetaria 

Dados Trimestrais, em Propor^ao ao Produto 

10 

Serie bruta 

Serie dessazonalizada 

I 1 1 1 I I I I | I M | M I | I M | I I I | I M | I I I | I I I | I M | I I I | I I I | I I I | I I I | I 11 | I I I | I M | I I I | I I I | I 
76 78 80 82 84 86 88 90 92 94 

Tabela 1 

Comportamento da Senhoriagem (em Porcentagem do PIB Trimestral) 

Periodo 1975:1 a 1985:4 Periodo 1986:1 a 1995:3 

media 1,48 2,88 

mediana 1,20 2,34 

mfnimo -1,60 -1,61 

maximo 5,54 8,91 

desvio padrao 1,43 2,36 

5 Entre 1975 e 1994 a receita tributaria oscilou em torno de 25% do produto. Senhoriagens da ordem de 2,9% do produto 

proporcionam uma receita superior a 10% da receita tributaria, e uma porcentagem ainda maior da despesa. Ela teve, 

nos penodos de infla96es elevadas, uma magnitude semelhante a de impostos importantes. 
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Tivemos senhoriagens suficientes para pagar com a emissao de moeda uma propor9ao elevada 

do servigos de juros sobre a divida publica, e por isso nao surpreende que o crescimento da 

divida securitizada do governo federal nao tenha sido explosivo. Embora isto tenha ocorrido com 

a divida publica federal, nao ocorre com as dividas estaduais. Se um Estado se financiar tomando 

emprestimos em seu banco estadual, por exemplo, que para isso vende certificados de deposito 

ao mercado, deprimindo-lhes os pre§os e elevando suas taxas de juros, induz pessoas e empresas 

a vender outros certificados de deposito e titulos publicos, elevando as taxas de juros de todos 

os papeis no mercado. Se o Banco Central operar fixando a taxa real de juros, tera que realizar 

compras de mercado aberto ate que as taxas de juros retornem ao nivel previo, e com isso eleva 

a oferta de base monetaria. Declina a divida publica federal, e com ela a divida publica total 

(federal mais estaduais), que e substituida por base monetaria. Monetiza-se um pedago da divida 

federal, mas nao a dos Estados, e se as regras seguidas pelos Estados estiverem gerando um 

crescimento nao sustentavel de suas dividas, ele persistira nao sustentavel. Da mesma forma, para 

manter o nivel da taxa real de cambio o Banco Central tern que acumular reservas quando a taxa 

domestica de juros se eleva, em resposta ao aumento dos juros necessario para financiar o deficit 

dos Estados. A divida bruta federal permanece constante, mas a sua divida liquida declina, 

devido a acumula^ao de reservas. No caso dos Estados, no entanto, ficam constantes as duas 

dividas - a liquida e a bruta. A emissao de base monetaria reduz a divida liquida do governo 

federal, mas nao a dos Estados. 

3 Qual e o nivel factivel de senhoriagem em equilibrio de estado 

estacionario? 

A senhoriagem medida em relagao ao produto e dada pelo fluxo nominal de base monetaria 

em t dividida pelo produto nominal em t, 

5(0= 1 ^ 
P(t)y(t) dt 

= ix{t)m{t) = [7r(0 + p(0M0 + 
(2) dt 

onde p(0 = (1 / (t) / dt) e 

estacionario, quando dm(t) / dt = 0 obtemos: 

Em equilibrio de estado 

S{t) = [7r(0 + p(t)]m(t) (3) 

A expressao (3) tem dois componentes. O primeiro e o "imposto inflacionario", K{t)m{t), 
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e o segundo e o efeito do crescimento do produto sobre a senhoriagem, Ainda que 

a taxa de inflagao seja nula, e possivel coletar alguma senhoriagem, proporcionada pelo 

aumento da demanda de moeda gerado pelo crescimento da renda, mas ela tern, em geral, 

uma magnitude pequena.(Friedman, 1971)6 Seu valor em estado estacionario depende da 

forma da demanda de moeda. Se ela tiver a forma suposta por Cagan, dada por 

m(t) = m0e
aK (;), com a < 0, e onde fazemos Wq = cear, com a taxa real de juros constante, 

e onde impusemos que a elasticidade-renda e igual a um, a elasticidade com relacjao ^taxa (^e 

inflafao esperada sera dada por 77 = ane, que e nula para Ke =0,6 cresce com Neste 

caso, a curva de arrecadagao do imposto inflacionario e inicialmente crescente com ^ passa 

por um maximo em ne = (1 / a). e declina dai em diante. 

Nada garante, no entanto, que a demanda de moeda tenha esta forma. Para nao impor que 

uma especificagao arbitraria provoque conclusoes erradas (ver a este respeito a cntica de 

Holanda Barbosa, 1993), partimos de duas especificagoes bastante gerais, dadas por: 

, M M j_\ 
\n-—- = a() +ax \nyt +a2i{d)t_l + a3 In— HjSj + ut (4.a) 

"r t-\ i=2 

1 Mr 1 V In —— = ao + a2i{d)+ a3 In   (4.b) 

Wr ^r-1 y t-\ y=2 

Em ambas as equafoes os sj. j = 2,3,4, sao "dummies" sazonais. Em (4.a) ax e 

ax / (1 - ^3) sao as elasticidades-renda de curto e de longo prazo da demanda de moeda, e 

em (4.b) estas duas elasticidades sao iguais a 1. De fato, (4.b) e uma equagao explicativa do 

inverso da velocidade-renda da moeda, expressa apenas em fun9ao do custo de reter moeda, 

e envolvendo um ajustamento parcial. Em ambas, i{5)t ~ (if - I) / 8 e a transforma^ao de 

Box-Cox da taxa nominal de juros (ver Tourinho, 1995, para o caso brasileiro, e Melnick e 

Sokoler, 1984, para o caso israelense), que e contmua em 5 = 0, porque \im(i5 - I) / 8 = \ni 

6 Somente no caso de uma elasticidade-renda da demanda superior a unidade e que m(t) cresce com o produto. Admitindo 

um valor constante de m(t) = 0,10, gerando uma velocidade-renda de 10, com uma taxa de crescimento de P = 0,05 ? a 

senhoriagem de estado estacionario sobre todo o estoque de moeda seria de 0,005, ou de 0,5% do produto. Se admitirmos 

um multiplicador monetario de 2,0, seria gerada uma senhoriagem sobre a base monetaria de 0,25% do produto. 
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Elaconduzaespecifica9aologaritmica,oudeelasticidadesconstantes,quando 8 = 0,3.semi- 

logaritmica utilizada por Cagan, quando 5 = 1, e a todos os casos intermediarios.7 Fazendo 5 

assumir valores no intervalo -1 < 5 < +1 podemos obter a estimativa de maxima verossimilhan§a 

deste parametro, e de todos os demais presentes na demanda de moeda. A taxa nominal de 

juros e dada por i = 7re + r, onde r e a taxa real de juros. 

Tabela 2 

Demanda de Moeda no Brasil (1966/1985) 

Estoque real de moeda Estoque de moeda em rela9ao ao PIB 

A B C D E F 

Coeficientes <5 = 0 <5 = 1 5 = 0 e S = \ 5 = 0 (5 = 1 5 = 0 e 5 = 1 

constante 0,521 0,512 -0,241 -0,002 10,069 

(0,641) (0,795) (4,029) (0,083) (0,702) 

logy 0,025 0,105 0,104 

(0,624) (2,071) (1,975) 

tf.-i -0,761 -0,934 -1,117 -1,327 

(3,158) (2,341) (6,148) (3,498) 

logrc,.. -0,044 0,022 -0,070 0,021 

(2,000) (0,646) (4,112) (0,736) 

logiM/P),^ 0,947 0,873 0,866 

(29,468) (20,776) (18,903) 

logCM/Py),., 0,923 0,814 0,804 
(31,794) (22,344) (21,136) 

s2 0,053 0,048 0,046 -0,025 -0,025 -0,026 
(4,768) (4,327) (4,055) (1,036) (1,056) (1,094) 

s3 0,037 0,031 0,028 0,002 -0,005 -0,007 
(2,941) (2,474) (2,196) (0,073) (0,157) (0,229) 

s4 0,093 0,087 0,086 0,066 0,061 0,060 
(8,228) (7,695) (7,514) (2,768) (2,535) (2,484) 

ar(l) 0,429 0,367 0,409 
(3,311) (2,751) (3,013) 

ar(2) -0,194 -0,189 -0,181 
(1,486) (1,505) (1,405) 

ar(4) 0,234 0,301 0,304 
(1,736) (2,339) (2,306) 

R2 0,988 0,989 0,988 0,989 0,991 0,991 
DW 1,920 1,947 1,973 1,611 1,831 1,829 

Q(20) 17,386 14,995 13,705 14,726 14,804 14,936 
log veross. 142,540 145,396 145,588 122,310 129,977 130,293 

F 823,178 885,669 767,806 870,873 1070,597 930,670 
s 0,042 0,041 0,041 0,050 0,045 0,045 

7 Uma especifica9ao ainda mais geral liga a transformagao de Box-Cox do estoque real de moeda a renda e a transforma9ao 

de Box-Cox da taxa de juros. Ela, no entanto, nao tem relevancia empirica no nosso caso. Ver a esse respeito Holanda 

Barbosa (1993). 
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Ocorre que as estimativas sao extremamente sensiveis a varia^oes na especificatjao do 

custo de reter moeda. Para evidenciar este ponto, olharemos primeiramente para o periodo 

entre o primeiro trimestre de 1966 ate o ultimo de 1985,8 fazendo a hipotese de que o 

elemento dominante do custo de reter moeda e a taxa de infla^ao esperada, que supomos ser 

aproximada pela taxa de inflagao verificada em t-1, isto e, ne
t = Na Tabela 2 estao as 

estimativas para as especificagoes semi-logaritmica e duplo-logaritmica. Quando incluimos na 

mesma equagao simultaneamente nt_x e log/r^,, a primeira expulsa a segunda, atestando a 

superioridade da especificagao semi-logaritmica neste intervalo. 

Tabela 3 

Demanda de Moeda: Logaritmo da Verossimilhanga e Valores de d 

Valores de 5 

Especificagao -1 0 0,2 0,4 0,6 0,8 1,0 

leg— 141,159 142,540 143,144 143,844 144,550 145,112 145,396 

1 M 

108^ 
117,870 122,310 123,827 125,570 127,398 129,006 129,977 

Este resultado e confirmado na Tabela 3, mostrando os valores do logaritmo da 

verossimilhan9a correspondentes a cada - 1 < 5 < 1. Nas duas especificagoes o maximo 

ocorre quando 5=1-0 valor do quociente de verossimilhangas e dado por 

2[logL(5 = 1)-logL((5 = 0)] = 2(145,396-142,540) = 5,712 , no caso de (4.a), e por 

2[log L((5 = 1) - log L(5 = 0)] = 2(129,977 - 122,310) = 15,344, no caso de (4.b), sendo os 

valores cnticos de chi-quadrado, com 1% e 5% de significancia, dados por^ (0,01) = 6,63 

t X1 (0?05) = 3,84 No primeiro caso a hipotese de que a forma semi-logaritmica e igual a 

duplo-logaritmica e rejeitada ao mvel de significancia de 5%, e no segundo caso ao nivel de 

significancia de 1%. 

8 O estoque nominal trimestral de M1 e a media geometrica dos estoques mensais, a taxa de infla^ao em t e a primeira 
diferen^a, entre trimestres, dos logaritmos das medias geometricas mensais do fndice de pre^os coluna 2, da Conjuntura, 

e o PIB real trimestral e o estimado pelo IPEA. 
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Grafico 2 

Diagramas de Dispersao entre log(in/y) e a Transformagao 

de Box-Cox da Taxa de Inflagao 
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Os diagramas de dispersao, com ln(M / Py) no eixo vertical, e as taxas de inflagao em t-1, 

no eixo horizontal, no Grafico 2, dao a imagem visual deste resultado. Na especificagao semi- 

logantmica os pontos se distribuem aproximadamente em torno de uma reta, e na duplo- 

logaritmica ocorre uma forte curvatura. 

Se parassemos neste ponto teriamos que admitir a superioridade da especificagao semi- 

logaritmica, conduzindo a conclusao que a curva de arrecadagao do imposto inflacionario tern 

um ramo ascendente e outro descendente. Tomando as estimativas da coluna B, da Tabela 2, 

chegamos a uma semi-elasticidade custo da demanda de moeda de longo prazo dada por 

-0,761/(1-0,873)=-5,992, e se tomarmos as estimativas da coluna E a semi-elasticidade-custo 

e de -1,117/(1-0,814)=-6,005. Nos dois casos a taxa de inflagao capitalizada 

instantaneamente que maximiza o imposto inflacionario e de aproximadamente 17% por 

trimestre. Esta e uma taxa amplamente superada pelos valores observados nos anos de 

inflagoes mais elevadas, nos quais a senhoriagem estaria sendo coletada no ramo descendente. 
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Existem, no entanto, sinais de instabilidade na demanda de moeda, o que sugere erros de 

especificagao. Na Tabela 4 estao os testes de estabilidade de Chow, incluindo os termos 

AR(1) e AR(4) nos resfduos, e colocando a quebra no ultimo trimestre de 1981. Em ambos 

os casos a estabilidade e rejeitada. 

Tabela 4 

Teste de Estabilidade de Chow, com Quebra em 1981.4 

EspecificaQao com log(M/Py) Especificagao com log(M/P) 

Estatistica F 2,907 3,385 

(probabilidade) (0,008) (0,003) 

Quociente de Verossimilhangas 24,919 28,248 

(probabilidade) (0,002) (0,0004) 

Grafico 3 

Residuos Recursivos e Coeficientes Recursivos de n (Periodo 1966/1995) 
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As evidencias de instabilidade fora deste periodo amostral sao ainda mais fortes. Por 

isso estendemos as estimativas de 1986 em diante. No Grafico 3 estao os residuos recursivos, 

e os coeficientes recursivos de nt_x para a equagao (4.a). A variancia dos residuos recursivos 

e menor no periodo que se encerra ao final de 1985, crescendo significativamente de 1986 a 

1995, e o coeficiente do custo de reter moeda oscila, porem sempre com valores negatives e 

significativamente diferentes de zero, ate 1985, e passa a apresentar valores positives e 

significativamente diferentes de zero de 1986 em diante. 
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Quanto dessa instabilidade deriva de utilizarmos a especifica§ao semi-logaritmica e nao a 

duplo-logantmica? E quanto e devido a utilizagao de nt_x como a estimativa do elemento 

dominante do custo de reter moeda, ignorando que esta e uma aproximagao imperfeita da taxa 

de inflagao esperada, e ignorando as flutuagoes da taxa real de juros? 

Grafico 4 

Proje^oes Dinamicas da Demanda de Moeda. Equa^ao (4.a), com as 

Formas Duplo-Logaritmica e Semi-Logaritmica 
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A primeira indaga9ao pode ser respondida observando como se comportam as previsoes 

para ln(M / Fy) fora do periodo amostral. A partir dos parametros estimados com base na 

amostra ate 1985 obtivemos as previsoes para o penodo que se inicia em 1986, e para evitar 

que a utilizagao da variavel defasada ln(M / Fy)t_x, na equagao de previsao, condicionasse 

o desempenho das estimativas, realizamos as projegoes dinamicas, obtidas substituindo na 

equa^o os valores estimados de ln(M / Fy)t_x, e nao os efetivamente observados. Os 

resultados estao no Grafico 4. Contrariamente ao que fora sugerido pelos testes anteriores 

verifica-se que o modelo duplo-logaritmico estima os valores observados melhor do que o 

modelo semi-logaritmo. No penodo fora da amostra o modelo semi-logantmico 

sistematicamente subestima a demanda de moeda. Estes resultados sugerem que nos anos de 

inflagoes mais elevadas, a partir de 1986, a demanda de moeda teve uma elasticidade-custo 

menor do que a estimada pelo modelo semi-logarftmico. 

\v v 

I 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 

Atual 

Simulagao com pi 

simulagao com log de pi 

-i—i—i—^—i—i—i—r 
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Para encaminhar uma resposta a segunda indagatjao, apresentamos no Grafico 5 o diagrama 

de dispersao entre ln(M / Py) e o logaritmo da taxa nominal de juros.9 

Grafico 5 

Diagrama de Dispersao entre os Logaritmos de (M/Py) e da Taxa de Juros 
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Verifica-se, agora, que os pontos se concentram em torno de uma reta, com a excegao das 

ultimas sete observa96es, que correspondem ao periodo que se inicia no terceiro trimestre de 

1994, a partir do qual a reforma monetaria produziu a queda abrupta das taxas de inflagao e 

de juros nominais. Neste caso verifica-se que a taxa de juros declina, porem o estoque real de 

moeda nao se eleva na intensidade que seria previsivel pela inclinagao da reta de regressao no 

Grafico 5. Um fenomeno semelhante foi observado no piano israelense de estabiliza^ao, em 

co 

it 

l.o 

9 A taxa nominal de juros utilizada nas estimativas e a construfda por Pinotti (1991). Ela foi obtida combinando duas 
fontes: a) entre 1966:1 e 1975:4 foram tomadas as taxas nominais de juros de ORTNs; b) de 1976:1 em diante foram 
tomadas as taxas nominais de juros de "overnight". As series estao disponfveis com o autor. 
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1985.(Ver Patinkin, 1992) Este resultado sugere que o elevado e crescente custo de reter 

moeda, verificado no extenso penodo de inflagoes muito altas, foi provocando a cria^ao de 

inovagoes financeiras, que reduziram os custos de transagao de substituir moeda por outros 

ativos financeiros, o que permitiu economizar o estoque real de moeda e, quando aquele custo 

declinou, a demanda de moeda nao se elevou na mesma intensidade. 

Tabela 5 

Estimativas da Demanda de Moeda em Proporgao ao Produto 

Coeficiente Periodo 1966/1995 integral 

A variavel dependente e 

ln(M/P)t 

Perfodo 1966/1995 integral 

A variavel dependente e 

ln(M/Py)t 

Penodo 1966/95 

Excluindo Pianos Cruzado, 

Collor e Real. A variavel 

dependente e ln(M/P)t 

A B C D E F 

constante 0,080 1,140 -0,792 -0,959 0,158 0,225 

(0,122) (0,881) (12,575) (14,858) (0,340) (0,260) 

In it -0,252 -0,280 -0,256 -0,293 -0,160 -0,164 

(13,739) (15,734) (12,566) (15,473) (10,069) (9,496) 

In yt 0,323 0,348 0,185 0,201 

(9,812) (7,626) (7,160) (5,879) 

InCM/PV, 0,642 0,571 0,788 0,768 

(22,472) (16,469) (34,560) (27,945) 

ln(M/Py)t.1 
s 0,643 0,545 

(21,077) (15,185) 

S2 0,004 -0,006 -0,065 -0,079 0,037 0,036 
(0,167) (0,375) (2,658) (3,243) (2,276) (3,003) 

S3 -0,025 -0,030 -0,055 0,062 0,010 0,012 
(1,089) (1,682) (2,248) (2,256) (0,623) (0,857) 

S4 0,067 0,064 0,053 0,050 0,080 0,081 
(3,016) (4,029) (2,180) (6,357) (4,989) (6,816) 

Z -0,391 -0,430 -0,401 -0,481 
(7,162) (6,283) (6,666) (6,357) 

ar(l) 0,524 0,516 0,490 
(5,833) (5,577) (4,513) 

sar(4) 0,282 

(2,876) 
0,977 0,982 0,987 0,990 0,989 0,992 

DW 1,121 1,970 1,219 1,888 1,061 1,964 
Q(20) 54,249 15,854 44,314 17,924 43,068 17,408 

log veross. 129,779 143,627 118,378 127,702 152,545 158,281 
F 688,210 769,581 1477,719 1361,952 1539,222 1587,973 
s 0,084 0,075 0,092 0,082 0,056 0,051 
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As inovagoes financeiras provocaram uma redufao dos custos de transa^ao com um grau 

muito elevado de permanencia, contraindo a demanda de moeda.10 

Estimamos novamente a demanda de moeda incluindo a taxa nominal de juros, e 

considerando o "deslocamento" a partir do terceiro trimestre de 1994, captado pela variavel 

"dummy", z, que assume o valor um deste ponto em diante, e zero nas demais observagoes. 

Os resultados estao na Tabela 5. Nas colunas A e B estao as estimativas para o periodo de 

1966 a 1995, incluindo todas as observa^oes, e tomando o estoque real de moeda como 

variavel dependente. Nas colunas C e D o modelo e estimado tomando o estoque de moeda 

com relafao ao PIB nominal. Nas duas ultimas colunas voltamos a especificagao das duas 

primeiras colunas, porem exclufmos as observagoes correspondentes aos Pianos Cruzado, 

Collor e Real.11 Na Tabela 6 resumimos as elasticidades custo e renda de curto e de longo 

prazos correspondentes a cada uma das estimativas realizadas. 

Tabela 6 

Elasticidades de Curto e Longo Prazo da Demanda de Moeda 

Modelo Elasticidade-custo Elasticidade-renda 

 Curto prazo Longo prazo Curto prazo Longo prazo 

coluna A -0,252 -0,704 0,323 1,252 

colunaB -0,280 -1,222 0,348 0,792 

coluna C -0,256 -0,996 1,0 1,0 

coluna D -0,293 -0,825 1,0 1,0 

coluna E -0,160 -0,721 0,185 0,872 

coluna F -0,164 -0,707 0201 0,707 

10 Duas coisas podem estar ocorrendo: a) um "deslocamento" provocado por uma queda permanente do custo de 

transformar ati vos financeiros em moeda, e neste caso o estoque real de moeda ten a se contrafdo de forma permanente; 

b) um "deslocamento" temporario, provocado pelos custos de ajustar o estoque real de moeda. Neste segundo caso ele 

voltaria a convergir para o seu valor historico de longo prazo, dadas a renda e a taxa nominal de juros. Discriminar entre 

estas duas hipoteses e um problema empfrico, que tern que aguardar o veredicto dos dados. Ate o ultimo trimestre de 

1996 nao existiam evidencias de que o estoque real de moeda estaria convergindo para um valor de longo prazo passivel 

de ser previsto pelos parametros da fun^ao de demanda de longo prazo estimada com a amostra se encerrando 
imediatamente antes da reforma monetaria. 

11 No Piano Cruzado foram exclufdas as observances de 1986:1 ate 1987:1, no Piano Collor de 1989:3 ate 1990:4, e no 

Piano Real de 1994:3 em diante. Esta exclusao explicita uma posigao quanto a inutilidade do exercfcio de se tentar 
estimar uma unica demanda de moeda estavel, para o periodo integral, quando a economia esta sendo submetida a 

cheques imprevisfveis, que introduzem incertezas e provocam rui'dos de elevada variancia nas variaveis relevantes para 

as decisdes dos agentes. Ela pode ser estavel (ou mais estavel) em anos normais, mas nao quando a economia e 
submetida a solavancos inesperados. Na busca de variaveis candidatas a explicar as flutuandes do estoque real de 

moeda, durante a vigencia dos efeitos dos cheques, corre-se o risco de incorrer em um esteril exercfcio de "data mining" 
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No Grafico 6 estao os residues recursivos e as estimativas recursivas dos coeficientes de 

In/,, de In yt e de ln(M / Py),^ , obtidos a partir da estimativa da coluna E. A partir do 

imcio dos anos oitenta a variancia dos residues recursivos cresce, mas significativamente menos 

do que o que se verificava no Grafico 3, e as estimativas recursivas do coeficiente de In/, 

mostramumarelativaestabilidade.12 As variagoes mais importantes ocorrem nos coeficientes 

de lnyt e de ln(M/ P)^ Este e urn comportamento que indica a altera^o destas 

elasticidades a partir do imcio dos anos oitenta. Embora ainda existam alguns sinais de 

instabilidade no imcio dos anos oitenta, esta especificagao e nitidamente melhor do que a semi- 

logaritmica.13 No Grafico 7 esta a compara^ao entre os valores observados e estimados para 

a especificagao da coluna D. 

Grafico 6 

Testes de Estabilidade da Demanda de Moeda - Especifica^ao Duplo-Logaritmica 
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12 Repetindo o exerci'cio de incluir, simultaneamente, a taxa de juros e o seu logaritmo na demanda de moeda, agora esta 
expulsa aquela, invertendo as evidencias sobre a importancia relativa destas duas especifica9oes para o custo de reter 

moeda, que haviam sido obtidas com base na amostra anterior, e utilizando a taxa de infla^ao em t-1 para medir o custo 

de reter moeda. 

13 As evidencias de uma relativa estabilidade desaparecem quando todas as observagoes sao incluidas nas estimativas. Isto 

e uma evidencia de que o grosso da instabilidade da demanda de moeda foi introduzida pelos "cheques heterodoxos" 
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Grafico 7 

Demanda de Moeda - Valores Observados, Estimados e Residues 
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Para a estimativa da senhoriagem de estado estacionario precisamos da demanda por base 

monetaria. O governo divide com o sistema bancario a capacidade de criar moeda, e para 

elevar sua participagao tende a elevar a taxa de recolhimento compulsorio sobre os depositos 

a vista, reduzindo o multiplicador monetario. Chega-se a demanda por base monetaria 

multiplicando o estoque real de Ml por (1/ k), onde k 60 multiplicador monetario. Entre 
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1970 e 1974 o multiplicador monetario cresceu de 3,0 para 4,0, estabilizando-se em torno de 

2,5, entre 1980 e 1985, para fixar-se um pouco abaixo de 2,0, ate 1994, e cair novamente 

para perto de 1,0, de 1994 em diante (Grafico 8). De junho de 1994 em diante o governo 

praticamente assumiu o monopolio da senhoriagem. 

Grafico 8 
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Com o proposito de evidenciar as diferengas, apresentamos as estimativas da senhoriagem 

de estado estacionario com as duas especificagbes da demanda de moeda, a duplo-logaritmica, 

utilizando as taxas de juros ate 1995 e a semi-logaritmica ate 1985. Para a especificagao duplo- 

logaritmica partimos da coluna D, na Tabela 5, obtendo, 

k=M1/Base 

aI 

iM. = 0,109(e^/jSj )-(Tt + r)"0738 

k Py k (5) 
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e para a especifica^ao semi-logaritmica partimos da coluna E, na Tabela 3, obtendo 

= 0,989(e?r'') je-bmK (6) 
k Py k 

Em ambas, cada 7y e o coeficiente que corresponde a "dummy" sazonal sj, e nas duas o 

coeficiente k to multiplicador monetario. Na equa^ao (6) o efeito da taxa real de juros esta 

incluido no termo constante, e na especificagao (5) as estimativas foram realizadas supondo 

uma taxa anual de juros reals de 10%, o que equivale a uma taxa capitalizada trimestralmente, 

de 2,411% por trimestre. As duas expressoes acima sao as demandas derivadas por base 

monetaria. Todas as estimativas foram realizadas anulando os coeficientes das "dummies", e 

portanto considerando a posi^ao sazonal do primeiro trimestre do ano. Foram tambem 

anulados os coeficientes dos termos AR. Em todas as estimativas trabalhamos com apenas um 

valor do multiplicador monetario, dado por & = 2,0 • 

Tabela 7 

Senhoriagem de Estado Estacionario com Duas Especifica^oes 

para a Demanda de Moeda 

Taxas de inflat^ao Taxas de infla^o trimestrais Imposto inflacionario em % sobre 

o PIB, multiplicador monet. = 2,0 

mensal anual capitaliza9ao capitaliza9ao semi-logarftmica duplo 

trimestral instantanea logantmica 

1 12,68 3,03 3,00 1,24 1,42 

2 26,82 6,12 6,00 2,07 2,05 

3 42,58 9,27 9,00 2,59 2,46 

4 60,10 12,49 12,00 2,89 2,77 

5 79,59 15,76 14,64 3,01 3,02 

10 213,84 33,10 28,59 2,54 3,87 

15 435,03 52,09 41,93 1,67 4,44 

20 791,61 72,80 54,70 1,01 4,89 

25 1355,19 95,31 66,94 0,59 5,28 

30 2229,81 119,70 78,71 0,34 5,63 

35 3564,42 146,04 90,03 0,20 5,95 

40 5569,39 174,40 100,94 0,12 6,24 

45 8538,06 204,86 111,47 0,07 6,52 

50 12974,63 237,50 121,64 0,04 6,79 
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A especificagao semi-logantmica conduz a valores crescentes do imposto inflacionario 

somente ate as infla^oes um pouco acima de 5% ao mes (Tabela 7). Note-se que neste 

intervalo as estimativas do imposto inflacionario sao aproximadamente as mesmas nas duas 

formas especificativas da demanda de moeda. Nas taxas mensais mais elevadas a 

especificagao semi-logaritmica conduz a senhoriagens declinantes, e a duplo-logantmica a 

senhoriagens crescentes. No primeiro caso as senhoriagens historicamente ocorridas nos anos 

de inflagoes mais elevadas (ver Tabela 1 e Grafico 1) somente seriam factiveis com taxas de 

expansao monetaria crescentes, o que poderia conduzir ao desequilibrio hiperinflacionario 

sugerido por Bruno e Fischer (1990). No segundo caso elas poderiam perfeitamente ser 

obtidas em estado estacionario, sem que as taxas de expansao da base monetaria tivessem 

que ser continuamente elevadas. 

4 Qual e o custo de bem-estar da coleta de senhoriagem? 

Estes resultados alteram nosso conhecimento sobre o custo de bem-estar da coleta de 

senhoriagem. Vamos estima-lo na forma sugerida por Bailey (1956), alterando porem a sua 

expressao para o calculo de acordo com a nossa especificagao para a demanda de moeda. 

Grafico 9 

Demanda de Moeda: Estoque de Moeda em Propor^ao ao 

PIB Nominal, m, e Taxa de Juros 

L 

'0 
L 

m m 
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No Grafico 9 a curva LL liga o estoque de moeda em propor^ao ao PIB e a taxa nominal 

de juros. Ela pode ser interpretada como mostrando, no eixo vertical, a produtividade marginal, 

para as empresas, ou a utilidade marginal, para os individuos, daquele estoque real de moeda 

em relagao a renda, no eixo horizontal. Com uma taxa nominal de juros de 20% ao mes, por 

exemplo, a produtividade marginal (ou a utilidade marginal) deste real adicional teria de ser 

igual a 20 centavos de real, ou entao os individuos nao estariam dispostos a reter este estoque 

real de moeda diante do que estao sacrificando em troca. A taxa nominal de juros indica o 

valor dos servigos da moeda, para o indivfduo ou para a empresa, do correspondente estoque 

real de moeda. Dessa forma, a integral sob a curva de demanda de moeda, de i0 = r ate 

ix = r + zr, da qual se deduz o imposto inflacionario entregue ao governo, indica a perda 

agregada de produtividade, ou de utilidade, derivada da destrui^o de moeda produzida pelo 

crescimento do custo de rete-la, que e a carga excedente do imposto inflacionario. 

Supondo que a taxa de juros z0 a infla^ao e nula, e que z, - iQ =n>0 seja a taxa de 

inflagao, a carga excedente do imposto inflacionario e dada pelo triangulo ABC, e o imposto 

inflacionario entregue ao governo e dado pelo retangulo BCi0ix = (/, - z0 )mx Se a demanda 

de moeda tivesse a especifica^ao proposta por Cagan, e utilizada por Bailey, como em 

m = mQe
aK , aquele triangulo seria dado por 

W = J m0c
mJv - Tm^eaK 

K 

0 

que nos conduz a expressao obtida por Bailey, 

fl/ = -^5.(l - - COT)) 

a 
(7) 

mas se a demanda de moeda tiver uma elasticidade-custo constante, como em m = m0 (^: + r) ^, 

onde /? < 0, a expressao para o triangulo e obtida partindo de 
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r JTl 
W = j m0(v + r)13dv - 7rm0(7r + r)15 = ^ 0 ^ (v + r) 

j3+l 
- 7Dn0{n + r) 

e somando e subtraindo ^[1 / (/? +1)] e reagrupando obtemos, 

W - mr 

(tt + r)^+1 -1 -1 

i8 + l P + l 
-7L(K + r)p 

(8) 

onde os dois primeiros termos dentro das chaves sao as transforma§oes de Box-Cox de (tt + r) 

e de r, respectivamente. Esta forma de apresentar a expressao (8) e util porque permite mostrar 

quequando [5 —> -I o valor de W naoeindeterminado. Quandoaelasticidade-custodademanda 

de moeda tender a menos um teremos (/? + 1) -> 0, e utilizando a propriedade da transforma^o 

de Box-Cox verifica-se que o custo de bem-estar, neste caso, tem a expressao 

W = m0 |[ln(7r + r) - In r] - ^(tt + r) 'j (9) 

A expressao (7) mostra um custo de bem-estar que cresce monotonicamente com tt , 

tendendo a uma assmtota dada por ~m0 / a, que e a estimativa do custo de abandonar 

completamente a moeda. Na expressao (8), quando 0 > /? > -1, o custo de bem-estar cresce 

continuamente sem tender a uma assmtota. 

As estimativas da Tabela 8, obtidas com k = 2,0 foram colocadas tambem no Grafico 10. 

A "quebra" nas duas curvas deriva da altera^ao da escala horizontal na taxa de 5% ao mes. 

Nota-se que as estimativas sao muito proximas ate aproximadamente a taxa de 25% ao mes. 

Dai em diante a especificagao semi-logarftmica forga uma rapida convergencia para a assmtota, 

enquanto que a duplo-logaritmica mostra custos ainda em ascensao. 
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Tabela 8 

Custo de Bem-Estar da Inflagao Medido em Rela^ao ao Produto Real 

Taxas de inflate) Taxas de infla^o trimestrais Custo de bem-estar em % sobre o 

PIB, considerando o multiplicador 

      monetario = 2,0  
mensal anual capitaliza9ao capitaliza^ao Semi- duplo- 

trimestral instantanea logantmica logarftmica 
1 12,68 3,03 3,00 0,11 0,45 
2 26,82 6,12 6,00 0,42 1,03 
3 42,58 9,27 9,00 0,85 1,55 
4 60,10 12,49 12,00 1,34 2,02 
5 79,59 15,76 14,64 1,88 2,44 
10 213,84 33,10 28,59 4,22 4,15 
15 435,03 52,09 41,93 5,90 5,46 
20 791,61 72,80 54,70 6,91 6,57 
25 1355,19 95,31 66,94 7,49 7,55 
30 2229,81 119,70 78,71 7,82 8,45 
35 3564,42 146,04 90,03 8,00 9,29 
40 5569,39 174,40 100,94 8,01 10,07 
45 8538,06 204,86 111,47 8,16 10,82 
50 12974,63 237,50 121,64 8,19 11,54 

Grafico 10 
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Duas Especifica^oes para a Demanda de Moeda 

0.14 

0.12 

0.10 

0.08 

0.06 

0.04 

0.02 

0.00 

1% 3% 5% 15% 25% 35% 45% 55% 

taxas mensais de inflagao 

Duplo-logantmica 
Cagan 



608 ECONOMIA APUCADA, V. 1, N.4J997 

Os nossos resultados aproximam-se dos obtidos por Simonsen e Penha Cysne (1994) para 

as inflagdes mais "baixas". Nas inflagoes mais altas nossas estimativas sao mais elevadas. Para 

que as estimativas provenientes da especificagao semi-logantmica fossem as corretas para as 

inflagoes mais altas, acima de 25% ao mes, a elasticidade-custo da demanda de moeda teria 

que ser significativamente mais elevada. As evidencias empiricas contrariam essa propriedade 

da demanda de moeda. Ou seja, se a demanda de moeda fosse mais elastica nas inflagoes 

mais elevadas o estoque real de moeda teria que ter declinado significativamente mais do que 

declinou, e a velocidade-renda da moeda teria que ser significativamente mais elevada. 

Com inflagoes entre 15% e 20% ao mes, que foram extremamente freqiientes no Brasil antes 

do programa de estabilizagao, para coletar uma senhoriagem da ordem de 4% a 5% do PIB a 

sociedade incorria em um custo de bem-estar entre 5% e 7% do PIB. Nas inflafoes ainda mais 

elevadas, em torno de 40% ao mes, aquele custo elevava-se para proximo de 10% do produto. 

5 Como a coleta de senhoriagem pode produzir infla^des elevadas? 

Na especifica^ao sugerida por Cagan a senhoriagem de estado estacionario para inflagdes 

altas seria muito pequena. Como a demanda de moeda e, neste ramo, elastica, a elevagao da 

expectativa de inflagao depreciaria mais significativamente a base de incidencia do imposto 

inflacionario. Se o Banco Central reagisse alterando jLL para compensar essa depreciagao, e 

manter a senhoriagem no nivel desejado, S , seguindo uma regra de rea9ao como 

LL = S / ce™ , o equilibrio no ramo descendente da curva de arrecada^ao do imposto 

inflacionario seria instavel caso as expectativas fossem adaptativas. Se fosse essa a demanda 

de moeda, e por alguma razao caminhassemos para a direita daquele ponto, a inflagao 

cresceria sem limites.14 Como vimos, as evidencias empiricas nao favorecem a presenga de 

14 Ver Bruno e Fischer (1990), Simonsen (1986) e Liviatan (1983). Se as expectativas forem adaptativas, a hiperinfla9ao 

ocorre a direita do ponto D, no Grafico 11, e como a curva de rea^ao e ^(r) = S / ce™ , e a taxa de infla^ao esperada 
e expressa como uma media mdvel de pesos geometricamente declinantes das taxas de infla^ao passadas, as taxas de 

infla^ao nao falham em causar a expansao monetaria, no sentido de Granger. Para uma aplica^ao a hiperinfla^ao alema, 

ver Sargent e Wallace (1973). Eles demonstram que sob certas condigoes o modelo de expectativas adaptativas e 

tambem de expectativas racionais, o que poderia sugerir que o desequilfbrio hiperinflacionario, a direita do ponto D, 

seria compatfvel com expectativas racionais. Ocorre que a direita de D o modelo de expectativas adaptativas nao pode 
ser uma aproxima^o para expectativas racionais, porque ao longo da trajetoria de crescimento das taxas de infla^ao os 

individuos estariam sempre subestimando a taxa de infla^ao corrente. Bruno e Fischer demonstraram que com perfeita 

antevisao (expectativas racionais) o equilibrio em D e estavel. Com infla^oes mais elevadas, os erros de previsao de K 

acarretam custos maiores, o que induz os individuos investir em informa^oes, procurando nao cometer erros sistematicos 

E possivel, nestas circunstancias, que o modelo de expectativas adaptativas funcione como um bom previsor para 

inflagoes baixas, e o de expectativas racionais para inflagoes elevadas. Bruno (1989) modelou este caso, admitindo que 

em infla^des baixas, como em A, as expectativas sao adaptativas, e que o coeficiente de expectativas cresce com K 

tendendo a infmito quando K tender a infinite, de forma que em D o modelo de perfeita antevisao funciona melhor 

Neste caso os dois equilfbrios serao estaveis. 
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um ramo elastico na demanda de moeda, o que enfraquece aquela explica^ao. O custo de 

bem-estar da coleta de senhoriagem e mais elevado do que esta implicito naquela forma de 

demanda de moeda, mas o imposto inflacionario factivel mostrou ser mais elevado, 

favorecendo a inexistencia de uma escalada hiperinflacionaria. 

Contudo, nao e preciso que a curva de arrecada9ao do imposto inflacionario tenha um ramo 

ascendente e outro descendente, e nem e preciso validar o argumento de Bruno e Fischer 

sobre a instabilidade do equilibrio para demonstrar que as infla^oes podem ser muito altas. 

Barro (1983) demonstrou que com decisoes discricionarias a senhoriagem gera inflagoes mais 

elevadas do que quando o governo segue regras, comprometendo-se a priori com uma dada 

taxa de inflagao. Se os custos atribuidos a infla9ao corrente forem baixos, como pode ocorrer 

quando o governo adota a indexagao generalizada de pregos e salarios, as decisoes 

discricionarias conduzem a inflagbes ainda mais elevadas. 

Embora a prova possa ser feita com a senhoriagem sendo coletada somente sobre a base 

monetaria, esta nao e sua unica fonte. A moeda nao rende juros, permitindo a arrecada^ao do 

imposto inflacionario sobre a emissao de base monetaria ainda que a inflagao seja 

perfeitamente antecipada. Com a divida publica isto nao e possivel. Ela paga uma taxa nominal 

de juros positiva, que se ajusta as expectativas de inflagao, e neste caso somente existe 

senhoriagem quando a inflagao nao for perfeitamente antecipada. A senhoriagem sobre a divida 

tern a caracteristica de um imposto sobre o capital, que somente pode ser coletado quando a 

infla^ao ocorrer como uma surpresa, e foi utilizada seguidas vezes no Brasil 

Seguindo Cukierman (1992, cap. 4), admitamos que antes que as expectativas sejam 

formadas o governo emita um estoque de divida publica nao indexada, isto e, denominada em 

valores nominais fixos, que no mvel de pretjos prevalecente tenha um valor real dado por b. 

A demanda por divida publica e uma funfao da taxa real de juros, b = b(r), com 

(db / dr) > 0 , e se naquele momento os individuos e as empresas esperarem uma taxa de 

inflagao ne, a taxa nominal de juros necessaria para que aquele estoque de divida seja 

voluntariamente retido € i - kc +r O governo tern, agora, uma receita adicional produzida 

pela depreciagao da divida publica, dada por n.b - nias tern um custo adicional dado por 

{7lL' +r)b de forma que a receita derivada da senhoriagem total, coletada sobre a base 

monetaria e sobre a divida publica, da qual se deduzem os juros sobre a divida, e dada por 
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S = lim{Ke) + [K-{KL' +r)]fo (10) 

Daqui para a frente omitimos o indicador de tempo, t, das variaveis. Dada uma taxa de 

inflagao n-n^o estoque real de moeda e dado por m{Kl), e se o governo seguir regras, 

comprometendo-se com uma taxa de expansao monetaria e de infla^ao, a taxa de infla^ao 

esperada sera igual a taxa de inflagao corrente. Neste caso o fluxo de depreciagao da divida 

publica, K.b. e igual ao fluxo de recomposi^ao de seu valor real, Kcb , deixando intacto o 

fluxo de rendimento ("yield") real, rb. Se, no entanto, ele induzir os individuos a esperar uma 

taxa de inflagao 71^ - e produzir a surpresa de uma elevagao da taxa de expansao monetaria, 

gerando 7i> 7ie0, estara tambem coletando senhoriagem sobre a divida publica. 

Admitimos que as infla9oes corrente e esperada tenham custos marginais positives e cres- 

centes, 

onde J > 0, e portanto os custos marginais das infla95es corrente e esperada sao crescentes.15 

O custo associado a infla9ao perfeitamente antecipada e o que corresponde a destrui9ao do 

estoque real de moeda produzido pela infla9ao, dado pelo triangulo ABC sob a curva de demanda 

de moeda, que, como vimos, pode ser extremamente elevado. O outro e o custo da infla9ao 

corrente, que pode ser alterado pela ado9ao da indexa9ao de pre90S e salaries. A rigor uma 

indexa9ao perfeita de pre90s e salaries eliminaria a confusao entre varia95es de pre90S absolutos 

e de pre90s relatives, gerando a neutralidade da moeda, e impedindo os efeitos redistributivos da 

infla9ao nao antecipada. Neste caso, o unico custo da infla9ao seria o associado a destrui9ao do 

estoque real de moeda - o custo de bem-estar da coleta de senhoriagem. O governo atribui um 

beneficio a senhoriagem, representado pelo parametro (p > 1, e seu objetivo e encontrar a taxa 

de expansao monetaria que minimiza a fun9ao objetivo 

F{n,Ke) = —e'"t 

d d 
(ID 

d d 
(12) 

15 A forma para esta fungao custo e uma conveniencia para tomar os resultados mais facilmente visfveis, e nao condiciona 

as conclusoes. 
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Os resultados dependem do regime de polftica economica, diferindo quando ele previamente 

se compromete com uma taxa de expansao monetaria, e de inflagao - o regime de "regras" 

de quando ele decide discricionariamente. 

Admitamos que ele se comprometa com uma taxa de expansao monetaria ji Supondo um 

crescimento economico nulo, teremos /j. = 7i = Kc Neste caso ele nao coleta senhoriagem 

sobre a drvida, porque a sua depreciate pela taxa de inflate e exatamente compensada pela 

taxa de inflate esperada, que altera a taxa nominal de juros. Teremos [tt - f + r)]h = rb j 

que e o custo de juros reais sobre o estoque da divida, dado que a expansao monetaria 

perfeitamente antecipada nao interfere sobre a taxa real de juros. Derivando (12) com relate 

a JT e igualando a zero para o mmimo, obtemos 

(dV\ 
— =ik]+ki)ed*-(pin{K)[\ + r]{7t)] = 0 

\dK)K=n.^ - (Id) 

onde rj{n) e a elasticidade custo da demanda de moeda. A partir de (13) chegamos a 

(£, + k2)edK = (p[l + ri(7t)]m(n) (14) 

Do lado esquerdo de (14) esta o custo marginal da coleta de senhoriagem, que e positivo e 

cresce com jt Note-se que em (14) comparecem os dois custos. Ambos sao explicitamente 

considerados no regime de regras. Do lado direito esta o beneffcio marginal, que somente sera 

positivo se ri(K) < 1, e portanto ainda que a curva de arrecadato do imposto inflacionario 

tenha um ramo descendente, o equilfbrio tern que se realizar no sen ramo ascendente. 
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Grafico 11 

Beneficios e Gustos Totais da Coleta de Senhoriagem 

R 
R 

inflagao 

No caso da demanda de moeda ter a especificagao sugerida por Cagan, a curva de 

arrecadagao do imposto inflacionario tera o perfil de RR, no Grafico 11, passando por um 

maximo emB, quando n - \l a, mas, como vimos, nossas evidencias empiricas mostramque 

este ramo ascendente e praticamente igual ao que deriva da curva de demanda com a 

especificagao duplo-logantmica. No grafico CC e a curva de custos totais da inflagao, obtida 

fazendo n - ne em (12), que tangencia RR em A, onde a taxa de infla^ao e "baixa", e onde 

o custo marginal e igual ao beneficio marginal. 

Suponhamos agora que os individuos sejam conduzidos a esperar uma infla9ao ^, fixando 

o estoque real de moeda em yn{Ke
o) Neste caso o exercicio do poder discricionario 

proporciona ganhos adicionais de senhoriagem. A elevagao da taxa de expansao monetaria 

produz o crescimento da infla9ao, depreciando o estoque de moeda herdado do penodo 

anterior, e criando uma nova fonte de senhoriagem sobre a dfvida publica. Derivando (12) com 

rela9ao a TT = , mas impondo que as expectativas sao dadas, kc = tTq obtemos 
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(15) 

ou ainda 

(16) 

O custo marginal agora depende apenas da inflagao corrente, e nao mais da inflafao 

perfeitamente antecipada. O custo de bem-estar, ou a carga excedente do imposto 

inflacionario, nao e considerado quando as decisoes sao discricionarias. Se a taxa de inflagao 

esperada se ajustasse integral e instantaneamente a mudanga na politica monetaria teriamos 

{dKe
() I dn) = 1, e o termo em h desapareceria. Neste caso somente existiria senhoriagem 

sobre a emissao de base monetaria, e como o estoque real de moeda estaria dado, e edn e 

crescente com a taxa de inflagao, a taxa de inflagao de equilfbrio seria tanto mais alta quanto 

maior fosse o valor do lado direito de (16). Ele se eleva com o crescimento de (p que e o 

beneficio atribuido pelo governo a senhoriagem, e com a queda de cujas variagoes alteram 

o custo da infla9ao corrente. Se elevarmos o beneficio atribuido a senhoriagem, ou entao 

reduzirmos o custo associado a inflagao corrente, do lado direito de (16), maior sera a taxa 

de inflagao. Mas se a divida piiblica for fixa em valores nominais, e se {d7rc
0 / dn) = 0, a 

expressao entre parenteses, no segundo membro de (16), transforma-se em [m{Ke )+b], que 

e maior do que m{Ke), e o equilfbrio tern que ocorrer com um valor de K maior. Quando a 

divida publica e emitida em valores nominais, a produgao de infla^oes "surpresa" conduz a 

senhoriagens mais elevadas do que quando nao existe divida publica, ou do que quando esta e 

perfeitamente indexada. Quanto maior o estoque da divida nominal, maiores serao as taxas de 

inflagao. 

Este resultado se generaliza para o caso em que o govemo induz as expectativas prefixando 

uma corre^ao monetaria, e depois eleva a taxa de expansao monetaria, produzindo k > kc 

A "trapa^a" consiste em induzir os indivfduos a se comportarem assumindo uma infla^ao igual 

a n0 determinando a corregao inflacionaria da divida, e depois deles ja terem decidido o 
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estoque real de moeda retido, elevar a taxa de expansao monetaria e a taxa de infla^ao 

corrente, obtendo uma senhoriagem maior, porque o estoque real de moeda herdado do 

periodo anterior deprecia-se mais velozmente, e porque o valor real da divida declina. Em um 

caso limite, quando os custos da infla^ao corrente desaparecem (/c, —> 0), o custo da inflagao 

corrente tende a zero, e nao existe um equilibrio com taxas de expansao monetaria e de 

inflagao finitas. 

No Brasil, as sucessivas prefixagoes da correfao monetaria, nos anos oitenta, somente 

permitiam que temporariamente se arrecadasse imposto inflacionario sobre a divida publica ja 

emitida quando alteravam a regra de forma inesperada. Depois de algum tempo os indivfduos 

aprendiam qual era o comportamento do governo, e embora a corregao monetaria se situasse 

abaixo da taxa de infla^ao as expectativas migravam para a taxa nominal de juros. Da mesma 

forma, quando a corre9ao monetaria seguia as taxas de inflagao com uma formula como 

CM = Xj/n + (1 - \i/)n, onde n t n sao as inflagoes corrente e uma taxa teorica arbitrada 

pelo governo, nao poderia existir a coleta de senhoriagem sobre a divida se a inflagao corrente 

fosse perfeitamente antecipada, porque a divergencia CM - n incorporava-se a taxa de 

juros.16 A exploragao desta margem de poder discricionario funcionava como uma seqiiencia 

de impostos sobre o capital, depreciando de forma inesperada o valor real dos ativos. Em 

contrapartida, cresciam os premios de risco sobre os titulos publicos. 

As elevadas senhoriagens ocorridas nos primeiros trimestres de 1986 e de 1990 tambem 

sao fruto de decisoes discricionarias. Em ambos os casos o governo produziu uma queda nao 

sustentavel da taxa de inflagao. No primeiro, os prec^os foram congelados, e no segundo os 

ativos financeiros foram tornados indisponiveis, com a corre^ao monetaria do primeiro mes 

sendo fixada aproximadamente na metade da taxa de infla^ao. A combinaQao destes dois 

efeitos fez com que a divida publica securitizada declinasse de 18% do PIB, ao final de 1989, 

para 5% do PIB, em torno de 1991, sem que ocorresse qualquer alteragao do regime fiscal. 

Em ambos os casos a senhoriagem elevou-se. No primeiro, porque a ilusao da queda 

permanente da taxa de inflagao gerou o crescimento da demanda de moeda, com o que a 

base monetaria pode ser elevada e, no segundo, pela combina^ao deste efeito com um imposto 

sobre o capital incidindo sobre todo o estoque da divida. 

16 Ativos financeiros com pre^os variaveis e juros de cupom fixos, como as ORTNs, ou com juros de cupom variaveis e 

pregos fixos, como os CDBs, podiam ajustar seus rendimentos em resposta aquela divergencia. O unico que nao podia 

faze-lo era um ativo que tinha o prego fixo e o juro de cupom fixo - a caderneta de poupanga. For isso, os depositos em 

cadernetas de poupanga eram "taxados" por esta regra de corregao. 
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De que forma podemos argumentar que este e um regime de decisoes discricionarias, se o 

Banco Central opera com "regras", fixando a taxa de juros ou a taxa de cambio? Estas sao 

apenas "regras operacionais", que endogenizam a oferta de moeda, e nao podem ser 

confundidas com as regras que derivam de um compromisso com uma dada taxa de inflagao, 

e que exigem um crescimento controlado da oferta monetaria. Sao exatamente estas "regras 

operacionais" que entregam ao Tesouro o poder de decidir arbitrariamente o financiamento 

inflacionario dos deficits. Basta ao Tesouro elevar os gastos publicos acima da receita, e tera 

garantida a "cooperagao" do Banco Central, que compra os titulos ou acumula as reservas 

que expandem a oferta de moeda. 

Este comportamento poderia sugerir que as taxas de inflagao escalariam sem limites, o que 

nao e necessariamente verdade, porque com expectativas racionais as surpresas nao podem 

ser exploradas em toda a sua extensao potencial, desde que o governo considere os custos da 

inflagao corrente. Os indivfduos entendem que os responsaveis pela politica economica tendem 

a explorar os ganhos delas derivados, e os beneficios resultantes nao podem ocorrer 

sistematicamente em equilfbrio, porque eles tomam em considerate as regras de conduta do 

govemo na formagao das expectativas. As pessoas ajustam as expectativas inflacionarias para 

eliminar o padrao consistente de surpresas. 

Vejamos este caso, supondo que a demanda de moeda tivesse a forma suposta por Cagan, 

e admitindo que {dne / d/r) = 1, ou que a inflagao e perfeitamente antecipada, eliminando-se 

a senhoriagem sobre a divida. Substituindo n-nc em (16), calculando os logaritmos dos dois 

membros, e impondo n - ji- k\ obtemos 

* / X 1 1 ^ 
^D(=^D=/iD) = —log- (17) 

onde a e a semi-elasticidade-custo da demanda, t Ke
D,K D,iiD indicam as taxas de equilfbrio 

de inflagao esperada, de inflagao corrente e de expansao monetaria, quando o governo decide 

discricionaiiamente. 

No regime de regras a taxa de inflagao esperada e obtida solucionando (14), na qual 

fazemos ;r = /i = tt6' , tomamos a aproximagao log(l + an) = an, porque o equilfbrio ocorre 

no ramo ascendente, com inflates baixas, e calculando os logaritmos chegamos a 
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1 (PC 
log— (18) 

Em (18) os dois denominadores sao maiores do que em (17) e, conseqiientemente, a taxa 

de infla9ao no regime de regras e inferior a taxa de infla^ao com o exercicio do poder 

discricionario, ainda que as expectativas racionais restrinjam a capacidade do governo de 

explorar as surpresas nas taxas de inflagao. 

A elasticidade-custo da demanda de moeda e dada por 77 = an, e substituindo a taxa 

de infla^ao de equilibrio quando as decisoes sao discricionarias, dada por (17), obtemos 

-a , (pc 
77 = -an D =   log— (19) 

d-a k, 

Apesar de termos -a{d - a) < 1, a elasticidade poderia ser maior do que 1 dependendo 

dos valores de e A:, Isto ocorre quando os custos associados a inflagao corrente sao 

baixos, e/ou quando o beneffcio atribufdo pelo governo a senhoriagem e elevado. Nestes 

casos, se a demanda de moeda tiver um ramo elastico o equilibrio pode ocorrer no ramo 

descendente da curva de arrecadagao do imposto inflacionario, como em D, no Grafico 11. 

Note-se que nao estamos falando de um desequilfbrio hiperinflacionario, no sentido de uma 

inflagao continuamente crescente, mas apenas de inflagoes que podem ser muito altas. 

Desde 1965 os sucessivos governos tentaram conviver com a infla9ao, e para evitar os seus 

custos foi introduzido um sistema abrangente de indexagao. Os efeitos da indexa^ao sao os de 

reduzir a percepgao dos custos da infla^ao corrente, o que significa reduzir o valor de k] Da 

mesma forma, a medida que declina o poder politico de elevar os impostos e cortar os gastos, 

o governo passa a atribuir um peso maior ao beneficio da senhoriagem, desde que atribua um 

efeito positivo elevado aos gastos que financia dessa forma. Em ambos os casos a 

conseqiiencia e a produ9ao de infla95es maiores. 

6 O que ocorreu depois da reforma monetaria de junho de 1994? 

Alguns tern argumentado que com a infla9ao baixa nao existe sentido em utilizar o conceito 

de deficit operacional, sendo recomendavel utilizar o conceito de necessidade de financiamento 
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do setor publico, ou o deficit nominal. Todos os conceitos de deficit tem importancia. O 

fundamental nao e tentar impor um deles, mas fazer o uso adequado de cada um. A transi^ao 

de uma inflacjao muito alta, em 1994, para outra significativamente mais baixa, em 1995, 

fornece os dados para ilustrar este caso. 

A equagao (1) mostra que o comportamento da dfvida publica e determinado pela evolugao 

dos deficits primarios, e pelas taxas reais de juros e de crescimento economico. Quando as 

taxas de inflagao sao baixas e estaveis, e a dfvida publica e pequena com relagao ao produto, 

as informa§oes contidas nos deficits nominal e operacional sao semelhantes, mas quando elas 

sao altas e variaveis, e a dfvida publica e grande com relagao ao produto, as flutua^oes do 

deficit nominal sao dominadas pelas flutua96es da inflagao, e estas variagoes nao refletem as 

altera^oes da polftica fiscal. 

Tomemos um exemplo no qual a dfvida, os gastos e as receitas sejam perfeitamente 

indexados, que o deficit primario seja nulo, que a arrecada9ao e a despesa em termos reais 

tenham uma elasticidade unitaria com rela9ao ao produto real, e que a taxa real de juros seja 

igual a de crescimento economico. Neste caso g,T,b e o deficit operacional nao se alteram 

com a infla9ao, mas o deficit nominal cresce com ela. Suponhamos uma infla9ao inicialmente 

baixa, crescendo devido a um choque externo, como o do petroleo. A arrecada9ao e os gastos 

persistem constantes com rela9ao ao PIB, e como r = p, b tambem nao se altera. Embora a 

polftica fiscal nao tenha se alterado, a correla9ao entre o deficit e a infla9ao e alta, nao porque 

o deficit causou a infla9ao, mas porque a infla9ao determinou a magnitude do deficit nominal. 

Foi este argumento que conduziu Modigliani (1983) a criticar a utiliza9ao do deficit nominal 

como uma medida do desequilfbrio fiscal nos Estados Unidos, quando a infla9ao cresceu no 

final dos anos setenta. E este argumento, tambem, que impede que se utilize o conceito de 

deficit nominal para avaliar a polftica fiscal entre 1994 e 1995, no Brasil. Naquele perfodo o 

deficit operacional indicava uma polftica fiscal expansionista, e o menor deficit nominal deveu- 

se, apenas, a queda da taxa de infla9ao. 

A reforma monetaria de junho de 1994 conduziu ao declfnio quase instantaneo das taxas 

de infla9ao. A causa desta queda nao foi uma reforma fiscal, que tivesse eliminado os deficits 

e produzido a obediencia a restri9ao or9amentaria intertemporal do governo, mas sim uma 

reforma monetaria que eliminou a indexa9ao de pre9os, salaries e taxa de cambio. Com isso 

17 Na hipotese de que a demanda de moeda nao tenha sofrido um deslocamento "permanente" mas estaria apenas se 
ajustando lentamente, devido aos custos de ajustamento, existiria ainda algum espa90 para coletar senhoriagem enquanto 

este ajustamento estivesse em marcha. Mas cessado o ajustamento virtualmente desaparece a senhoriagem, se as 
infla^des se mantiverem baixas. 
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praticamente desapareceu uma senhoriagem que caminhava por volta de 3% do PIB.17 Para 

manter o mesmo crescimento da relagao divida/PIB a remogao desta senhoriagem implicaria a 

eleva^ao do superavit primario em 3% do PIB. Embora o deficit nominal tenha declinado de 

valores entre 58,4% e 44,4% do PIB, em 1993 e 1994, para 7,34% do PIB, em 1995, os 

superavits operacionais de 0,2% e 1,3% do PIB, em 1993 e 1994, transformaram-se em um 

deficit de 4,99% do PIB, em 1995 (Tabela 9). Como a politica fiscal permaneceu 

expansionista, a monetaria teve que ser contracionista, e a taxa real de juros passou a se situar 

significativamente acima da taxa de crescimento economico. A ausencia de superavits primarios 

suficientes, uma senhoriagem virtualmente nula, e uma taxa real de juros significativamente 

acima da taxa de crescimento economico tornam o crescimento da rela^ao divida/PIB nao 

sustentavel. 

Tabela 9 

Necessidade de Financiamento do Setor Publico, Taxa de 

Crescimento Economico e Taxa Real de Juros 

Deficit Deficit Deficit PIB Taxas de Juros % Divida Reservas 

Nominal Operacional Primario (%) a.a Federal Internac. 
(% do PIB) (% do PIB) (% do PIB) IPA Cambio % do PIB US$ bilhoes 

1991 24,5 -1,4 -3,0 0,3 11,4 1,3 2,7 8,5 

1992 44,1 2,2 -2,3 -0,8 31,5 42,3 8,2 19,0 

1993 58,4 -0,2 -2,6 4,2 15,4 20,0 8,7 25,9 

1994 44,4 -1,3 -5,2 5,8 30,9 75,1 13,5 36,5 

1995 7,3 5,0 -0,4 4,2 43,9 33,6 19,3 50,4 

O grau de expansionismo ou contracionismo da politica fiscal, no Brasil, pode ser avaliado 

observando os saldos primario e operacional, e ambos indicam uma politica fiscal 

expansionista. O deficit primario declinou em 1996, relativamente a 1995, porque as taxas 

reais de juros declinaram, e nao porque os superavits primarios tenham crescido, e as 

perspectivas de altera9oes nos saldos primarios, para os proximos anos, sao negativas. A 

ausencia de um ajuste fiscal e a necessidade de manter saldos sustentaveis nas contas correntes, 

no balango de pagamentos, requerem o controle da absor^ao, e exigem que a politica 

monetaria persista contracionista, eliminando as perspectivas de baixas sucessivas de taxas de 

juros reais. O afrouxamento monetario que contribuiria para reduzir os deficits operacionais 

nao pode ocorrer, com os niveis atuais de superavits primarios, sem comprometer a meta de 

infla^oes baixas. 
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O papel que era desempenhado pela senhoriagem, nos anos de infla^oes elevadas, esta 

comegando a ser desempenhado, temporariamente, pelas receitas das privatizagoes. Admitindo 

uma divida publica em titulos da ordem de US$ 150,0 bilhoes, e uma taxa nominal de juros de 

20% ao ano, o custo de servigos da divida e de US$ 30,0 bilhoes por ano, que se for 

capitalizado e transformado em nova divida produz um crescimento nao sustentavel da divida. 

Uma receita de privatizagoes de US$ 30,0 bilhoes por ano, por dois anos, trunca o 

crescimento da divida publica por dois anos, mas nao impede que o seu crescimento seja nao 

sustentavel quando as privatizagoes se encerrarem. Da mesma forma como os efeitos da 

politica fiscal expansionista sobre o crescimento da divida publica somente aparecem quando 

a senhoriagem e eliminada, seus efeitos ficarao claros quando as receitas de privatizagoes 

desaparecerem. 

7 Conclus5es 

A receita real do governo, derivada da emissao de base monetaria - a senhoriagem -, foi 

uma fonte de financiamento dos deficits publicos suficientemente importante para impedir o 

crescimento explosive da divida publica, nos anos de inflagdes elevadas, apesar das taxas reais 

de juros em geral superarem as taxas de crescimento economico, e apesar dos deficits 

primarios. 

As estimativas da demanda de moeda, quando o custo de reter moeda e medido pela taxa 

nominal de juros, e quando a amostra se estende para o periodo posterior a 1985, nao 

produzem evidencias de que a curva de arrecadagao do imposto inflacionario tenha um ramo 

ascendente e outro descendente. As evidencias sao de que a senhoriagem de estado 

estacionario, que e coletada com uma dada taxa constante de expansao monetaria, cresce com 

o aumento da taxa de inflagao (e de expansao monetaria). Ou seja, para manter fluxos elevados 

de senhoriagem nao e precise acelerar continuamente a taxa de expansao monetaria. A 

utilidade da moeda como instrumento de trocas e tao grande, que mesmo com inflagoes muito 

altas os individuos e as empresas nao conseguem reduzir mais ainda o seu estoque, e por isso 

sao mais fortemente taxados pelo imposto inflacionario, o que produz aquele resultado. 

Isto tern implicagbes para o custo de bem-estar da coleta de senhoriagem. Contrariamente 

ao que ocorre quando a demanda de moeda tern uma especificagao semi-logaritmica, como a 

proposta por Cagan, o custo de bem-estar nao tende para uma assintota, que seria a estimativa 

do custo de abandonar completamente a moeda. Ele cresce continuamente. Por isso os custos 

de bem-estar de coletar senhoriagem foram extremamente elevados, durante os anos de 

inflagoes mais elevadas, no Brasil. 
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Inexistindo um ramo descendente na curva de arrecada9ao do imposto inflacionano, 

desaparece um importante argumento sobre a natureza da hiperinfla9ao. Como a'demanda de 

moeda nao tem um ramo elastico, a deprecia9ao do estoque real de moeda, quando a infla9ao 

cresce, nao ocorre com maior intensidade e, portanto, nao obriga a autoridade monetaria a 

emitir moeda a taxas crescentes para manter o nivel da senhoriagem. 

Isto, no entanto, nao impede que esta fonte de financiamento dos deficits produza infla96es 

muito elevadas. No regime de decisoes discricionarias o governo e tentado a gerar infla96es 

"surpresa", com as quais deprecia o estoque de moeda que os individuos herdam do periodo 

anterior. Como os individuos tomam em considera9ao a conduta do governo, introduzem esta 

informa9ao na sua tomada de decisoes, esperando infla9oes mais elevadas, e for9ando o 

governo a elevar ainda mais a infla9ao para coletar a senhoriagem desejada. A diferen9a e que 

neste caso a infla9ao podera ser muito alta, mas nao tera acelera9oes contmuas. 
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