Financiamento do governo através de senhoriagem em
condicOes de equilibrio: algumas simulacbes*

Fabio Giambiagi**

Oartigodiscute a capacidade do governo de se financiar através da emissdo
monetéria (seignorage). Utilizando uma equagio de demanda de moeda 8
la Cagan, aquela capacidade evidentemente tem um teto, ém um contexto
de estabilidade inflaciondria. Esse teto € entdo calculado para o caso da
economia brasileira. Adicionalmente, € gerada uma matriz de resultados
para a relago seignorage/PIB, baseada em diferentes nfveis de inflagdo e
de taxa de crescimento do PIB. Finalmente, & feita uma anflise de sensi-
bilidade para calcular o resultado dessa mesma relagfio adotando hip6teses

- alternativas, referentes aos valores dos parimetros de grau de mongetizagio
e de elasticidade da demanda de moeda.

1, Introdugdo; 2. Estabilizagdo e expansdo monetdria: consideragies
iniciais; 3. A Curva de Laffer monetdria; 4. Resultados para o Brasil;
5. Conclusdes.

1. Introdugio

Esse artigo, inspirado em Friedman (1971), € uma tentativa de calcular a
capacidade do governo de se financiar através da emissdo monetdria, num
contexto de estabilidade inflacionédria e com a economia crescendo em
regime de steady state.

Como se sabe, de acordo com a literatura sobre o assunto, baseada numa
equacio @ la Cagan (1956) para a demanda de moeda, essa capacidade de
financiamento seria uma fungfio crescente da inflagdo até um determinado
limite, ap6s o qual tornar-se-ia uma fungfo declinante dessa mesma varidvel.

* O autor beneficiou-se dos comentdrios de Juan Carlos Lerda a respeito da formalizag3o
adotada. Dois pareceristas an6nimos desta revista fizeram sugestdes posteriormente incor-
poradas ao texto. Como de praxe, a responsabilidade pelo conteido do-artigo € exclusiva-
mente do autor.
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. O prop6sito do artigo € dimensionar os valores do coeficiente (aumento da base
monetéria/PIB) que estariam associados a essa Curva de Laffer monetéria no
caso brasileiro.

_Por se referir ao Brasil, o texto complementa os trabalhos de Dall’ Acqua
(1989) e Pereira e Giambiagi (1990). Embora, em relagdo aos mesmos, ele ndo
incorpore qualquer desdobramento tebrico, constitui uma extens3o que visa
subsidiar com novos niimeros o debate sobre questdes essencialmente préticas
de interesse das autoridades. Nesse sentido, as simulagGes feitas pretendem ser
titeis para responder s seguintes questdes:

a) Qual a taxa de inflag@io que cabe esperar de um certo nivel de déficit
publico, supondo que a variagdo da dfvida piblica seja nula e dada uma
certa taxa de incremento do PIB?

b) Qual o financiamento méximo que o governo pode ter via expansio
monetéria, sem recorrer 3 emissdo de novos titulos?

c) De quanto deve ser, no méximo, a relagdo déficit piiblico/PIB, se a divida
publica ndo se alterar e o governo tiver uma certa meta de inflagdo?

O trabalho encontra-se dividido em cinco segdes. Depois desta introdugdo,
sdo feitas algumas considera¢Bes adicionais sobre o objeto do trabalho — a
capacidade do governo de se financiar através da expansio monetiria —, no
caso brasileiro. Na terceira segdo, apresentam-se 0 modelo e as equagdes
utilizadas. Na quarta, sdo mostrados os resultados. Por tltimo, s3o expostas as
conclusoes.

2. Estabiliza¢fio e expansiio monetdria: consideragdes iniciais

O pressuposto deste trabalho € que, uma vez que a inflagdo brasileira ceda,
seré preciso definir qual o nivel de expansio monetéria consistente com o
equilibrio macroecon6mico e a estabilidade da taxa de inflagio. Num
primeiro momento, haverd uma remonetizagdo inevitdvel. Em que pese tal
fato, cabe esperar, também num primeiro momento, para evitar que esse
fen6meno gere descontrole, que o governo adote uma taxa de juros elevada.
Entretanto, conforme frisa Calvo (1992), “(...) interest rates should be set
in such a way that they do not contradict the sustainability of the program”
(p. 68). Surge daf a necessidade de as autoridades terem uma idéia a mais
precisa possivel de qual € o espago para a eventual existéncia de algum nivel
de déficit compativel com a estabilidade, tanto do nivel real absoluto da
divida piblica quanto da taxa de inflagdo.

O fluxo de expansdo monetiria nominal — a ser chamado de “senhoriagem”
no resto do trabalho — correspondeu, em média, a 2,2% do PIB nos anos 70
(Barbosa, 1987). Na segunda metade dos anos 80 e comego da década atual,
por sua vez, ele representou um componente fundamental do financiamento
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das Necessidades de Financiamento do Setor Piiblico (NFSP) ou, em alguns
casos, até mesmo de reduggo da dfvida péblica (ver tabela 1). Entretanto, isso
ocorreu num contexto de profundo desequilibrio das finangas piblicas, as-
sociado a uma situag3o de alta inflagio — embora as vezes reprimida — ou
mesmo virtual hiperinflagio.

Tabela 1
Brasil - senhoriagem/PIB
(%)

Ano Fluxo de emissfo anual

de base monetéria/PIB
1985 ' 23
1986 3,7
1987 2,8
1988 . 36
1989 50
1990 48 .
1991 2,1

Fonte: Banco Central.

A tabela mostra que, em situagSes de desequilibrio, o fluxo de
emissdo monetdria é simplesmente aquele que o governo precisar para
financiar a diferenga entre gastos e receitas ndo coberta pela colocagéo
de titulos de dfvida. Isso decorre da aceitagdo forgada da moeda como
forma de pagamento por parte dos agentes que trabatham para o governo
ou a ele fornecem bens e/ou servigos. Nas palavras de Keynes (1923),
“a government can live for a long time, even the German government
or the Russian government, by printing paper money. That is to say, it
can by this means secure the command over real resources, resources
just as real as those obtained by taxation (...) so long as the public use
money at all, the government can continue to raise resources by inflation
(...) What s raised by printing notes is just as much taken from the public
as is a beer duty on an income tax. What a government spends the public
pays for. There is no such thing as an uncovered deficit.” (p. 37, grifo
nosso.)

Naturalmente, porém, numa situagio de estabilidade, a capacidade do
governo de se financiar com base na emissfio de base monetiria tende a
enfrentar limites. Isso pode ser sumariamente explicado com base na derivagio
da base monetéria:
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(B)/P=p . (B/P) +d(B/P) (1)

onde a letra d indica derivagdo, B € a base monetiria em termos nominais,
P € o indice de pregos e, portanto, (B/P) € a base monet4ria em termos reais.
Nessa equagio definem-se:

(dB)/P = variagdo nominal da base monetéria, com o fluxo de variago expresso
em termos reais (ou, simplesmente, senhoriagem);

0
p - (B /P) = imposto inflacionério;
d(B/P) = variagio do estoque real de base monetdria; e, por iltimo,

p=(dP)/P.

Com o aumento da inflaggo, em (1), p obviamente cresce, mas, paralela-
mente, devido a fuga da moeda, (B/P) se reduz. Inicialmente, o primeiro efeito
se sobrepde ao segundo, mas ap6s um certo limite ocorre uma inversio.
Conseqiientemente, a relagio entre o imposto inflaciondrio e a inflagfio tem a
forma concava de uma Curva de Laffer, em que uma mesma necessidade de
expansio monetéria est associada a duas taxas diferentes de inflagdo — com
excegdo do ponto de méximo —, das quais cabe supor que prevalece aquela
que fica a esquerda do ponto de senhoriagem méxima (Simonsen, 1986).

No Brasil, esse tipo de questiio foi discutido em Dall’ Acqua (1989) e Pereira
e Giambiagi (1990), em ambos os casos com base numa equagio de demanda
de moeda similar 3 de Cagan. No primeiro desses dois trabalhos, o coeficiente
de monetizagio Base monetéria/PIB (B/Y) € calculado como uma fungfo da
inflagdo para dois perfodos diferentes:

Perfodo 1982-85 1986-88

Equaggo -2,36p -1,29p

(B/Y)= 38e 38¢
(35,6) (1,2) (35,6) (4.5)

No quadro, os niimeros entre parénteses refletem o valor da estatistica ¢, e
o conceito de inflagdo (p) é trimestral. Dall’Acqua conclui que, durante
1982-85, o imposto inflacionério méximo consistente com o equilibrio, as-
sociado a uma inflag@o de aproximadamente 320% ao ano, era de 2,4% do PIB,
enquanto em 1986-88 esse miximo teria aumentado para 4,3% do PIB,
relacionado com uma inflag@o anual da ordem de 900%..
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Embora sendo uma contribui¢do importante, o trabalho de Dall’ Acqua ndo
explora o efeito de mudangas na taxa de crescimento da economia sobre a
receita de senhoriagem. Além disso, na estimagio da demanda de moeda s3o
utilizados dados da base monetiria de fim de periodo, quando para relacionar
o estoque de moeda com o fluxo do PIB o recomendével seria trabalhar com
a média dos saldos didrios do més.

O artigo de Pereira e Giambiagi nfio tem esses problemas, na medida em
que faz algumas simulagGes utilizando taxas diferenciadas de crescimento do
PIB e adota uma estimagdo da demanda de moeda baseada na média dos saldos
didrios de base monetéria. O coeficiente de monetizag@o utilizadé6 € por

(B/Y)=k.(14p)° )]

onde k € o valor de (B/Y) quando a inflagio esperada p — nesse caso, anual
— € nula e g € um parimetro de elasticidade. Admite-se que a inflagdo
esperada coincida com a inflagdo efetiva. Os valores dos pardmetros calcu-
lados pelos autores s3o k=0, 05 e a = 0,8026. Quando a taxa de crescimento
do PIB € nula, tais parimetros geram um imposto inflacionério méximo de
2,3% do PIB, com uma inflagdo da ordem de 250% ao ano.

O propésito de nosso artigo € estender o trabalho de Pereira e Giambiagi,
com o intuito de realizar uma série de simulages adicionais e relacionadas
tinica e exclusivamente com o financiamento do governo via senhoriagem. No
trabalho daqueles autores, a preocupagdo dos mesmos era mais abrangente e
se relacionava com o financiamento total do déficit piiblico, que pode-se dar
também através de titulos. Em funggo disso, ndo dedicaram maior espago a
anélises de sensibilidade que permitissem calcular o financiamento monetério
do governo em alguns cendrios alternativos. E justamente essa lacuna que nosso
texto se propde a preencher.

3. A Curva de Laffer monetiria

Para contemplar ndo apenas o financiamento monet4rio através do imposto
inflacionério, como também a variagdo real da base monetéria, € preciso
entender a base monetdria nominal (B) como uma fungfo do indice de
pregos (P) e da renda real (Q). Conseqiientemente, a senhoriagem como
proporgio do PIB é dada por
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Br-Bp (P, 0,) = |
= [B/(P;.0)).[(Pr.Q)/(P, .Q)]- 3
- [BT-I/(PT—I . QT-I)]J[(PI-'-I . QT—I )/(P: °b:)] |
onde #indica o perfodo ¢ T'0 instante final de 1.
‘Arelagdo entre 0 fndice do comego do perfodo — igual ao do fim do perfodo

anterior — ¢ o fndice do meio do perfodo, emfunqiodademonsu'agiomcluida
noAmxo,édadapor '

Pr/P)=[in(1 D VP @

Q@i /0) =l (+)llq ®

onde p e g sdo as taxas de variagio anual — por hipétese, constantes — dos
pregos e da renda real, respectivamente.

O coeficiente de monetizagio — também suposto constante — € 0 mesmo
de (2), o que significa que, dados p ¢ ¢, tem-se [ B//(P;.Q;)] =
[ Byy/ (P, . Qr, ) 1=[ B/Y]. Substituindo (2), (4) e (5) em (3), chega-se
entdo a

(Br—=Bp, )Y (P,.Q)= ©)
=k (L4p)*.[(14p).(14q)=1].[n(14p) 1. [ In( 14q) VIp . q]

Cabed&stacarqﬁe&ssaequagﬁdévﬂidaapenasquandopeqsiodifemmes
de zero. Caso contrério, a equagdo (6) assume a forma

(By=Bp,)/(P,.Q,)=k.(14p)°.[In (14p)] (62)

quandop=0e

(By~Br,)/P,.Q)=k.(14p)°.[In (14p)] ~(6b)

quando g = 0. Quando p = ¢ =0, a senhoriagem também € nula.

~ Se o déficit piblico € a dnica fonte de emissdo e se ele € financiado
exclusivamente através de moeda, existe um valor de p, para dados valores de
k, a e g, que torna a expans3o monetiria igual a esse déficit. Em termos
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meramente mateméticos, a rigor, com excegdo do ponto de m4ximo —em que
h4 apenas uma solugio —, nos outros haverd duas solugGes ou nenhuma —
neste dltimo caso, significando a necessidade de emitir tftulos e/ou sinalizando
a inconstisténcia entre o déficit e a estabilidade da inflagdo. Contudo, supde-se
que a solugdo econdmica da equagdo (6) se localiza no trecho ascendente da
Curva de Laffer. Nesse trecho, “the inflationary impact of a given deficit can
differ widely, depending on the financial structure and the growth rate of output.
There are three key points of this relation. First, the inflation rate is lower the
higher the growth rate of output is (...) Second, inflation is higher the larger the
budget deficit s (...) Third, the inflation rate depends on the velocity parameters
in equation.” (Dombusch, 1992. p. 19/20; a equaggo refere-se & demanda de

Tabela 2 '

Brasil - coeficiente de monetizaciio
Base monetdria/PIB
(%)
Trimestres :
Ano Média anual
I . I m v

1980 39 34 32 31 34
1981 30 25 26 . 29 2,7
1982 34 2,7 2,7 3,1 29
1983 34 2,5 22 20 23
1984 21 1,6 1,6 1,7 1,7
1985 1,7 1,5 1,6 1,6 1,6
1986 1,7 2,7 36 39 3,1
1987 32 1,8 1,8 2,1 2,1
1988 1,8 1,4 1,2 - 1,3 _ 1,3
1989 1,5 1,7 1,1 L1 1,2
1990 1,0 25 2,2 22 2,1
1991 2,1 1,9 1,7 1,5 1,7
1992 1,3 1,2(p)

" Fonte: Banco Central.

(p) Preliminar.

Obs.: a) O numerador (base monetdria) € a média aritmética dos saldos didrios do periodo.
b) Considera a mudanga do conceito de base monetéria adotada em 1986 ¢ que gerou uma
série oficial retrospectiva desde 1983. De 1980-I a 1982-1V, foi adotada a hip6tese de que
a taxa de variag@o da base monetdria de acordo com o novo conceito teria sido igual 2 da
mesma varidvel no conceito antigo. c) No caso dos trimestres, o PIB a pregos correntes foi
multiplicade por 4, para tomar o coeficiente de monetizag%io compatfvel com o dado anual.
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moeda.) A relagio entre a inflagio e os demais pardmetros em questdo serd
quantificada na pr6xima segdo.

Para fazer uma anélise aplicada a uma situagio concreta — no nosso caso
a economia brasileira —, € preciso calcular os valores dos parimetros k e a da
equagdo (2). Neste trabalho, iremos inicialmente adotar k = 0,05 e a = 0,8026,
para depois realizar simulagdes com valores alternativos. Conforme foi ante-
riormente mencionado, esses valores foram estimados no citado trabalho de
Pereira e Giambiagi, através de mfnimos quadrados recursivos, a partir de
dados trimestrais do perfodo 1980-88. Tais dados, corrigidos e atualizados, sdo
mostrados na tabela 2, para informag@o do leitor.

4. Resultados para o Brasil

A tabela 3 apresenta os resultados da senhoriagem como proporgdo do PIB,
obtidos com base na equagdo (6), supondo k = 0,05 e a = 0,8026, e dados
diferentes valores das taxas anuais de inflagdo (p) e de crescimento da
economia (g). A tabela 4, também baseada na equagao (6), mostra os valores
méximos da relag@o senhoriagem/PIB consistentes com o equilibrio e a taxa
de inflag3o associada a tais niveis.

Para melhor avaliar a capacidade de financiamento monetério do governo,
porém, € conveniente ter alguma sensibilidade acerca do efeito, no resultado
de (6), de mudangas nos valores de k e a. Por isso, foram gerados os valores
da tabela 5, que expde o impactode k ea sobre o valor de (B/Y) naequa-
¢do (2). . -

Para recalcular o valor de (6) na tabela 3, supondo diferentes valores dos
pardmetros da equag3o (2), basta apenas multiplicar o resultado da combinagio
de p e g na tabela 3 pelo quociente entre o resultado de (B/Y) na tabela S —
para dados k e a e supondo os mesmos valores de p € ¢ — ¢ o valor desse
coeficiente (B/Y) na mesma linha da tabela 5, quando k=0,05 e a=0,8026. Com
o intuito de ndo cansar o leitor com um nimero excessivo de simulagdes, isso
foi feito com apenas uma alternativa, conservando o valor de a, mas supondo
que, com as inovagdes financeiras dos Wltimos anos, o valor de k tenha cafdo
para 0,03. Os resultados sdo indicados na tabela 6.

Por 1ltimo, visando selecionar alguns casos mais interessantes para a
discussdo do espago de manobra da politica monetdria, admite-se que a taxa
de crescimento do PIB seja de 5% ao ano e calcula-se o.resultado da relagéo
senhoriagem/PIB (%) na equag3o (6), em fung@o de diferentes valores de ke
a, em quatro cenérios diferentes de inflagdo:

—Cenirio A - inflagdo anual: 15% (1,17% mensal)
— Cenirio B — inflagdo anuval: 50% (3,44% mensais)
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Tabela 3

Resultados da relacfio senhoriagem/PIB
(%)
. k=0,05; a=0,8026
Taxa de Taxa de crescimento do PIB (%)
inflagio
anual (%) 0 1 2 3 4 5.
0 0,00 - 0,05 0,10 0,15 0,20 - 0,24
10 0,44 0,49 0,53 0,58 0,62 . 0,67
20 0,79 083 0,87 0,92 0,96 1,00
30 1,06 1,10 1,14 1,18 1,22 1,26
40 1,28 1,32 1,36 1,40 144 147
50 1,46 1,50 1,54 1,57 1,61 1,64
60 1,61 1,65 1,68 1,71 1,75 1,78
70 1,73 1,77 1,80 1,83 1,86 1,90
80 1,83 1,87 1,90 1,93 1,96 1,99
90 192 1,95 1,98 2,01 2,04.. 07
100 1,99 2,02 2,05 2,08 2,10 2,13
110 2,05 2,07 2,10 2,13 2,16 2,19
120 2,09 2,12 2,15 2,18 2,20 2,23
130 2,13 2,16 2,19 2,21 2,24 2,27
140 2,17 2,19 2,22 2,25 2,27 2,30
150 2,20 2,22 2,25 2,27 2,30 2,32
160 2,22 2,24 2,27 2,29 2,32 2,34
170 2,24 2,26 2,29 2,31 233 2,36
180 2,25 2,28 2,30 2,32 2,35 2,37
190 2,27 2,29 2,31 2,33 2,36 2,38
200 2,27 2,30 2,32 2,34 236 ° 2,39
210 2,28 2,30 2,33 2,35 7 2,39
220 2,29 2,31 2,33 2,35 2,37 2,39
230 2,29 2,31 2,33 2,35 2,37 2,39
240 2,29 2,31 2,33 2,35 2,37 2,39
250 2,29 2,31 2,33 2,35 237 2,39
260 2,29 2,31 2,33 2,35 2,37 2,39
270 2,29 2,31 2,33 2,35 2,37 2,39
280 2,29 2,31 2,33 2,34 2,36 2,38
290 2,28 2,30 2,32 2,34 2,36 2,38
300 2,28 2,30 2,32 2,33 2,35 2,37
400 2,21 2,23 2,24 2,26 2,28 2,29
500 2,13 2,14 2,16 2,17 2,19 2,20
© 600 2,04 2,05 2,07 2,08 2,09 2,11
700 1,96 1,97 1,98 2,00 2,01 - 2,02
800 1,88 1,90 191 1,92 1,93 1,94
900 1,81 1,82 1, 1,85 1,86 1,87
1.000 1,75 1,76 . 1,77 1,78 1,79 1,80
Tabela 4
Limite méximo de relaciio senhoriagem/PIB
(%)
k=0,05 ) Taxa de crescimento do PIB (%)
a=0,8026 0 1 2 3 4 5
Miéximo senhoriageny/
PIB (%) 2,29 2,31 2,33 2,35 2,37 2,39
- Inflaglio anual (%) 248 245 242 239 236 - 233
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Tabela §

Coeficlentes base monetéria/PIB
(%)

Taxa a=0,0000 a=0,5000 a=0,8026 a=1,0000
de k(%)
inflaclo
% 2 3 4 S 2 3 4 S 2 3 4 5 2 3 s
0 200 300 400 500 200 3,00 400 500 200 300 400 500 200 300 400 500
10 200 300 400 500 191 286 381 477 185 278 371 463 182 273 364 455
20 200 300 400 500 183 274 365 456 173 259 346 432 1,67 250 333 417
30 200 300 400 S00 175 263 351 439 162 243 324 405 154 231 308 385
40 200 300 400 500 169 254 338 423 153 229 305 382 143 214 236 357
SO 200 300 400 500 163 245 327 408 144 217 289 361 133 200 267 333
6 200 300 400 S00 158 237 316 395 137 206 274 343 125 188 250 313
70 200 300 400 500 153 230 307 383 131 196 261 327 LIS 176 235 294
80 200 300 400 500 349 224 298 373 125 187 250 3,12 L1l 167 222 278
9 200 300 400 500 145 218 290 363 119 179 239 299 105 158 211 263
100 200 300 400 500 1Al 212 283 354 LIS 172 229 287 100 1,50 200 250
10 200 300 400 S00 138 207 276 3AS 110 165 221 276 095 143 19 238
120 200 300 400 500 135 202 270 337 106 159 212 266 091 136 182 227
130 200 300 400 S00 132 198 264 330 102 154 205 256 087 1,30 1,74 217
140 200 300 400 500 129 194 258 323 099 149 198 248 053 125 167 208
150 200 300 400 500 126 190 253 316 09 144 192 240 080 1,20 160 2,00
160 200 3,00 400 S00 124 18 248 3,10 093 139 18 232 077 115 154 192
170 200 300 400 500 122 183 243 304 090 135 180 225 074 111 148 185
180 200 300 400 500 120 1,79 239 299 088 131 1,75 2,19 071 107 143 1,9
190 200 300 400 500 117 176 235 294 085 128 1,70 213 069 103 138 L2
200 200 300 400 SO0 115 173 231 289 083 124 166 207 067 100 133 167
210 200 300 400 500 114 170 227 284 081 121 161 202 065 097 129 161
20 200 300 400 500 LI12 168 224 280 079 LI18 157 197 063 094 125 156
230 200 300 400 500 1,10 165 220 278 077 115 153 192 061 091 121 152
240 200 300 400 500 108 163 217 271 075 1,12 150 157 059 088 118 147
250 200 300 400 500 107 160 214 267 073 1,10 146 183 057 086 114 143
260 200 300 400 500 105 158 211 264 072 107 143 1,9 056 083 1,11 1.9
270 200 300 400 500 104 156 208 260 070 105 140 175 054 081 108 135
280 200 300 400 500 103 154 205 256 069 103 137 171 053 079 105 132
200 200 300 400 500 101 152 203 253 067 101 134 168 0S1 Q77 103 128
300 200 300 400 S00 100 150 200 250 066 099 131 164 050 075 100 125
400 200 300 400 500 089 134 179 224 0S5 082 110 137 040 060 080 1,00
S00 200 300 400 500 082 122 163 204 047 071 095 119 033 050 067 083
600 200 300 400 500 076 113 151 189 042 063 084 105 029 043 057 071
700 200 300 400 500 071 106 t41 177 038 057 075 0954 025 038 050 063
800 200 300 400 500 067 100 133 167 034 051 06 086 022 033 044 056
900 200 300 400 500 063 095 126 158 032 047 063 079 020 030 040 050
1000 200 300 400 S00 060 050 121 1S5t 029 044 058 073 018 027 036 045
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Resultados da relagfio senhoriagem/PIB (%)

Tabela 6

k=0,03; a=0,8026
Taxa de Taxa de crescimento do PIB (%)
inflagdio \ '
anual (%) 0 1 2 3 4 5
0 0,00 0,03 0,06 0,09 0,12 0,15
10 0,26 0,29 0,32 0,35 0,37 0,40
20 047 0,50 0,52 0,55 0,57 0,60
30 0,64 0,66 0,69 0,71 0,73 0,76
40 0,77 0,79 0,82 0,84 0,86 0,88
50 0,88 0,90 0,92 0,94 0,96 0,99
60 0,97 0,99 1,01 1,03 1,05 1,07
70 1,04 1,06 1,08 1,10 1,12 1,14
80 1,10 1,12 1,14 1,16 1,18 1,19
90 1,15 1,17 1,19 1,21 1,22 1,24
100 1,19 1,21 1,23 1,25 1,26 1,28
110 1,23 1,24 1,26 1,28 1,30 1,31
120 1,26 1,27 1,29 1,31 1,32 1,34
130 1,28 1,30 1,31 1,33 1,34 1,36
140 1,30 1,32 1,33 1,35 1,36 1,38
150 1,32 1,33 1,35 1,36 1,38 1,39
160 1,33 1,35 1,36 1,38 1,39 1,40
170 1,34 1,36 1,37 1,39 1,40 1,41
180 1,35 1,37 1,38 1,39 141 1,42
190 1,36 1,37 1,39 1,40 1,41 143
200 1,36 1,38 1,39 1,41 1,42 1,43
210 1,37 1,38 1,40 1,41 1,42 1,43
220 1,37 1,38 1,40 141 1,42 1,44
230 1,37 1,39 1,40 1,41 142 1,44
240 1,37 1,39 1,40 1,41 1,42 1,44
250 1,38 1,39 1,40 141 1,42 1,44
260 1,37 1,39 1,40 1,41 1,42 1,43
270 1,37 1,39 1,40 1,41 1,42 1,43
280 1,37 1,38 1,40 1,41 1,42 1,43
290 1,37 1,38 1,39 1,40 1,42 1,43
300 1,37 1,38 1,39 1,40 1,41 1,42
400 1,33 1,34 1,35 1,36 1,37 1,38
500 1,28 1,28 1,29 1,30 1,31 1,32
600 1,22 1,23 1,24 1,25 1,26 1,26
700 1,18 1,18 1,19 1,20 1,21 1,21
800 1,13 1,14 1,14 1,15 1,16 1,16
900 1,09 1,09 1,10 111 1,11 1,12
1.000 1,05 1,06 1,06 1,07 1,07 1,08
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— Cendrio C - inflagdo anual: 100% (5,95% mensais)
— Cenfrio D- inflag@o anual: 200% (9,59% mensais)

O primeiro cendrio corresponde 2 repetigio das taxas de inflagio da época
do “milagre”, no comego dos anos 70; o segundo implica taxas algo superiores
as registradas na segunda metade daquela década; o terceiro reflete as taxas

registradas no periodo 1980-82; e o quarto est4 associado as taxas de 1983-85,
antes do Plano Cruzado. Os resultados estéio nas tabelas 7 a 10.

Tabela 7
Cenirio A - senhoriagem/PIB
(%)
¢=0,05; p=0,15
Valoresde k
Valores de @
0,02 0,03 - 0,04 0,05
0,0000 0,38 0,57 0,75 0,94
0,5000 0,35 0,53 0,70 0,88
0,8026 0,34 0,51 0,67 0,84
1,0000 0,33 0,49 0,66 0,82
- Tabela 8
Cendrio B - senhoriagem/PIB
(%)
¢q=0,05; p=0,50
Val d Valores de k
oresdea 0,02 0,03 0,04 0,05
0,0000 0,91 1,37 1,82 2,28
0,5000 0,74 1,11 1,49 1,86
0,8026 0,66 0,99 1,31 1,64
1,0000 0,61 0,91 1,21 1,52
Tabela 9
Cenéirio C - senhoriagem/PIB
(%)
¢=0,05; p=1,00
Valores de a Valoresde k
0,02 0,03 0,04 0,05
0,0000 1,49 2,23 2,98 3,72
0,5000 1,05 : 1,58 2,10 2,63
0,8026 0,85 1,28 1,71 2,13
1,0000 0,74 1,12 1,49 1,86
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Tabels 10

Cenério D - senhoriagem/PIB
(%)
‘ ¢=0,05; p=2,00
Val de . Valores de k
oresdea 0.02 003 0,04 0,05
0,0000 230 3,46 2,61 5,76
0,5000 133 2,00 2,66 333
08026 095 143 o1 239 .

1,0000 0,77 1,15 154 1w

Conclui-se que, dados os parimetros estimados por Pereira e Giambiagi
(k=0,05 e a=0,8026), com a economia crescendo 5% ao ano e sem qualquer
variagdo no valor real absoluto da dfvida piiblica, a capacidade de financiamen-
to do déficit, para diferentes niveis de inflagdo anual oonstantc é

0,84% do PIB para p=15%
1,64% do PIB para p=50%
2,13% do PIB para p=100%
2,39% do PIB para p=200%

Por sua vez, supondo que o valor de k tenha cafdo, por exemplo, para k=0,03,
devxdoasmovaqﬁesﬁnancelrasdosulmmsanmemanudasasm
hip6teses, a relagdo senhoriagem/PIB de equilbrio cairia para

0,51% do PIB para p=15%
0,99% do PIB para p=50%
1,28% do PIB para p=100%
1,43% do PIB para p=200%

5. Conclusdes

Este artigo apresentou elementos quantitativos para avaliar empiricamente
a capacidade do governo de se financiar através da emiss3o monetéria. -

Considerando os valores de ¢=0,8026 do parimetro de elasticidade da
demanda de moeda 4 inflagio e de 3% <k <5% do coeficiente de mone-
~ tizagFo k, conclui-se que, para um nivel de inflagio similar ao que vigorou no
Brasil no comego dos anos 70, aquela capacxdade dc ﬁnancxamento pode ser
esumadaenu'eOSe 1,0% do PIB.
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Anexo 1 - Relacéio entre os indices no comego e no meio do periodo

Seja uma varidvel X qualquer definida como

Xp=Xg. &5 (A1)

onde X, representa o valor inicial da varifvel, x a sua taxa instantinea de
variagio e T o tempo. Utilizando o conceito de tempo discreto, essa equagéo
pode também ser escrita como

XT=X0 . (1+X)T (A2
- sendo x a taxa ordiniria de variagdo de X, isto &, [(X-X;)/X ], onde o

subfndice (-1) indica defasagem.
" O valor médio de X entre 0 e T é definido como

— T
X=(] X aTyT

(A.3)

Adintegral de X de 0 a T, por sua vez, dado (A.2), é igual a

j: X, dT=X,.(1497/In (14x) =
0
=Xy [ (14x)T = 11/[In(14x)] (Ad)
Substituindo (A.4) em (A.3), chega-se a |
X=[Xy/T).[(14x) =1V/[In (14x)] (AS5)
que, quando T=1, é

X=X,.x/Lin (1+x)] A6

Consegiientemente, por 1ltimo, conclui-se, por (A.6), que
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Xy/X) = [In (142)V/ A7

que gera as férmulas (4) e (5) utilizadas no trabalho, nos casos em que a
taxa de variagdo da varidvel correspondente € expressa em termos anuais.

Abstract

This article discusses the public sector’s capacity to finance its deficit
through money printing (seignorage). Using a Cagan equation of money
demand, this capacity has naturally a ceiling within a context of inflation
stability. It is shown what this maximum would be in the case of the
Brazilian economy. A seignorage/GDP ratio matrix of results, based on
different levels of inflation and GDP growth rates, is calculated. Finally, a
sensitivity analysis is undertaken to calculate the same variable (seigno-
rage/GDP ratio) using alternative hypotheses on the values of monetisation
and money elasticity.
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