Capitulo 11

Crescimento e
Sustentabilidade da Divida
Publica

O estudo da evolugao e da sustentabilidade da divida publica no longo
prazo é uma das questoes mais importantes em toda a andlise dindmica
na macroeconomia, devido fundamentalmente a trés razoes. Primeiro,
porque existe normalmente uma grande confusdo sobre quais os niveis de
défices orcamentais que permitem manter a divida piblica dentro de uma
situacao de sustentabilidade no longo prazo. Por exemplo, é frequente
ouvir—se a seguinte afirmagao: ”Se no futuro os governos forem capazes
de manter o défice orcamental nulo, a divida piblica em percentagem do
PIB nio deverd agravar-se”.! Apesar deste raciocinio parecer correcto em
termos de intuicao econémica bdsica, o mesmo estd errado, pelo menos
na maioria das situacoes que permitem descrever o funcionamento das
economias modernas. Uma anélise rigorosa da evolucao da divida piblica
em termos dindmicos permitira clarificar estas questdes.

Segundo, porque existe o problema da equidade geracional associada
a divida piblica. Pode ser muito importante construir pontes, estradas, e
dar emprego a muitos funciondrios piblicos hoje, mas nao serd justo para
as geracoes futuras que sejam estas a suportar amanhd os custos inerentes
ao bem estar que as geragoes actuais retiram destas despesas ptiblicas. Se
a divida piblica relativamente ao PIB for permanentemente crescendo ao
longo do tempo sem parar, ndao haverd divida de que serdo as geragoes
futuras que terao de suportar a reducao do referido racio sob pena do

! Normalmente, quando este tipo de afirmacéo é feita, o que se tem em mente é o
défice (ou saldo) orgamental primdrio. Este ird ser definido na secgdo seguinte. Por
ora, basta ter em conta que o mesmo nao leva em consideracao os juros da divida
publica.
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mesmo ultrapassar em larga medida o valor da producao anual obtida no
seio de toda a economia (é uma verdadeira aberragdo econémica que o
mesmo possa tender para infinito). E totalmente impossivel, do ponto
de vista de estabilidade econémica no longo prazo, que o racio da divida
publica relativamente ao PIB cresca indefinidamente.

Terceiro, como as receitas e as despesas piiblicas assumem nas econo-
mias modernas um peso relativo bastante elevado no rendimento nacional,
é conveniente perceber como se processa a evolucao das mesmas no longo
prazo. Por exemplo, as despesas ptblicas em percentagem do PIB atin-
giam os seguintes valores para o ano de 2001: Portugal, 42%; Dinamarca,
50.6%, Franca 48.8%; e a média da Uniao Europeia era de cerca de 45.2%.

Na Figura 11.1 apresentamos a evolugao da divida ptiblica para alguns
paises (EUA, Alemanha, Portugal e Bélgica) desde a década de 60. Esta
figura mostra uma das facetas marcantes da actividade econémica nestas
economias, extensivel a praticamente todas as economias desenvolvidas, e
que consiste no crescimento exponencial deste agregado macroeconémico.
No entanto, uma mera observacao da evolugao da divida ptiblica ao longo
do tempo podera levar a conclusoes precipitadas sobre a sustentabilidade
da mesma. Observando os quatro painéis ficamos com a nocao de que a
divida priblica cresce sem parar, e no caso de Portugal a mesma passou de
cerca de 38700 para 11743780 (ambos em milhdes de escudos) em apenas
trés décadas. Apesar da inflacdo distorcer esta progressao, pois existiram
taxas de inflacdo elevadas durante este periodo, o crescimento da divida
publica em Portugal foi de facto notdvel ao longo destes trinta anos, o
mesmo se verificando para as restantes economias.

Para se analisar a sustentabilidade da divida ptblica de forma cor-
recta, devemos utilizar o rdcio da mesma relativamente ao PIB (o qual
iremos designar por z) e nao a sua evolugdo em valor absoluto. Na
Figura 11.2 apresentamos a evolugao deste récio para vdrias economias
desenvolvidas — incluindo algumas j4 referidas acima, como sejam Por-
tugal, Bélgica e Alemanha — para o periodo pés 1985. Como facilmente
podemos constatar, todas estas trés economias apresentavam uma divida
ptblica em valor absoluto a crescer desde 1985 (e mesmo antes). No en-
tanto, quando consideramos o racio divida publica/PIB a situagao torna—
se diferente para Portugal e Bélgica, ja que nao se vislumbra uma tendén-
cia ascendente deste racio. No caso da Alemanha a situagao é diferente:
quer em valores absolutos, quer em percentagem do PIB, a divida piblica
apresenta uma acentuada tendéncia de subida.

Por outro lado, uma breve inspeccao da Figura 11.2 mostra que exis-
tem situagdes bem divergentes entre vérios pafses membros da OCDE no
que diz respeito a evolucao da divida piblica em percentagem do PIB. A
Irlanda apresenta uma clara tendéncia descendente deste racio, verifica—
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Figura 11.1: A EVOLUCAO DA DIVIDA PUBLICA: EXEMPLOS.

140 [
Bélgica or 6oL
1201 60? Franga I Alemanha
50+ 50:*
1oof [1. *hsim 4olm‘me .
1984 1989 1994 1999 2004 1984 1989 1994 1999 2004 1984 1989 1994 1999 2004
i 120 150F
100F  Graci [ I
P Grécia [ llia
: 100~ t Japdo
[Rly I 100

50Fss | . Soiﬂﬂ

:?TTTMMTTTH

1984 1989 1994 1999 2004 1984 1989 1994
8o 651
r Portugal
70k Holanda i
F 60
60

W

984 1989 1994 1999 2004

1999 2004 1
100
L Irlanda
75F

5

(=3

sof hTTT .5 Ta 1 T

Lt mTTm.

1984 1989 1994 1999 2004 1984 1989 1994

Figura 11.2: A EVOLUGCAO DA DIVIDA
PIB: EXEMPLOS.

1999 2004 1984 1989 1994 1999 2004

PUBLICA EM PERCENTAGEM DO



4 11.CRESCIMENTO E DIVIDA PUBLICA

se uma tendéncia ascendente para o Japdo, Franca e Alemanha, enquanto
que a Bélgica, Holanda e Itélia inverteram as suas respectivas tendéncias
em meados da década de 90. Quais sdo os factores que levam a estes
diferentes resultados? Como iremos mostrar existem trés factores que
condicionam esta evolugdo: défice primdrio publico (v), taxa de cresci-
mento do rendimento em termos reais (g), e taxa de juro real ().

11.1 A Sustentabilidade da Divida Piblica

Como é que se pode analisar a sustentabilidade da divida ptblica no
longo prazo? Vamos apresentar um modelo dindAmico muito simples mas
suficientemente rico para demonstrar que a sustentabilidade da divida
publica impoe uma rigida disciplina em termos dos valores que alguns
agregados macroeconémicos podem assumir. As hipéteses simplificadoras
que vamos introduzir sio as seguintes:?

(H1) O défice orcamental e o montante da divida piblica ndo afectam a
taxa de crescimento do PIB, sendo esta designada por g.

(H2) O défice orcamental e o montante da divida piblica ndo afectam a
taxa de juro real da economia, sendo esta designada por 7.

(H3) O défice or¢amental nao ¢ financiado junto do Banco Central; ape-
nas as empresas e as familias compram titulos de divida publica.

O nivel do saldo or¢gamental é dado pela diferenga entre as receitas
publicas e as despesas piblicas

B = Receitas Publicas — Despesas Publicas

As despesas piblicas incluem os gastos piublicos em bens e servigos, os
quais sao designados em termos reais por G, os juros da divida publica (i
DP), onde i é a taxa de juro nominal e DP é a divida ptblica também em
termos nominais. Por seu lado, as receitas publicas incluem os impostos,
sendo estes denominados em termos reais por 1. As duas principais fontes
de financiamento de défices or¢camentais consistem na criacdo monetdria
através do financiamento junto do Banco Central (ABM), e os titulos
de divida publica adquiridos pelas familias e empresas (ADP). Para
simplificar a andlise nesta sec¢do vamos assumir que o governo nao pode

2Note que estas hipéteses néo ”prejudicam” os resultados que iremos obter. Antes
pelo contrédrio, como ird perceber mais adiante, o abandono destas hipdteses sé iria
tornar ainda mais rigidas as condigbes que teriam de se verificar no sentido de manter
a divida piblica em termos do PIB sob controlo.
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financiar défices or¢amentais junto do Banco Central (portanto, neste
caso teremos ABM = 0).

Tendo em conta estas condigoes, para se obter um orcamento equili-
brado em cada ano, a seguinte condicao terd necessariamente de se veri-
ficar®

P,-Gi+ i, -DPy = P-T, + (ADP,) (11.1)
—— —— N
gastos juros impostos  financiamento

Como sabemos que por definicio ADP;, = DP, — DP;_1, podemos ree-
screver a equacao anterior como

DP,— DP,_y = P, (Gy —T}) + iy - DP,_y (11.2)

Dividindo a equagao (11.2) pelo nivel do rendimento nominal no periodo
t, Vi, e designando a expressao P, (Gy — T;) como o défice orgamental
primdrio em termos nominais (DEF}),* obtemos
DP, DP,y DEF, i -DP4

= 11.
Y, v Y, T v (11.3)

Agora aplique o seguinte truque: multiplique o segundo termo do lado
esquerdo e do lado direito da equagao (11.3) pelo termo )}2: (portanto,
em nada se altera a igualdade expressa na referida equagao), e rearrange

do seguinte modo

DP, Y DPy _DEF |
Y, Y, Y. v, "

Yi1 DB
Y Yi 1

(11.4)

Esta expressao pode agora ser bastante simplificada. Primeiro, sim-
plificamos a simbologia através das seguintes defini¢oes: z; = %:t, Y, =

%‘ﬂﬁ, Note que z; nao é mais do que a proporc¢ao da divida ptblica rela-

tivamente ao rendimento no ano t, e ¢, a propor¢ao do défice orgamental
primdrio relativamente ao rendimento no ano t. Segundo, definimos a
taxa de crescimento anual do rendimento ou do produto em termos nom-
inais por ¢, isto é, Y;/Y;—1 = 1 + ¢;. Aplicando estes passos sobre a
equagao anterior, obter—se—a de forma imediata o seguinte resultado

(1 i (2
AT\ Ty )T e\ Ty, )

3Note que a mesma est4 expressa em termos de valores nominais, pois multiplicamos
as varidveis medidas em reais reais pelo nivel geral de pregos, P.

10 défice orcamental primario ¢ o défice que resulta da diferenca entre as receitas
publicas e as despesas publicas mas excluindo os juros da divida piblica. O termo
"primério” pretende reflectir o défice que é estritamente gerado pela actividade do
Governo relativamente ao ano corrente; a divida piblica acumulada e os juros pagos
sobre a mesma dizem respeito a actuagdo do Governo mas no passado.
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Suponha que i, £ e 1 permanecem constantes ao longo do tempo, o
que é perfeitamente razodvel se pensarmos em valores médios em termos
temporais. Desta forma, podemos suprimir os indices de tempo destas
taxas jd que as mesmas tornam-se apenas meros parametros do processo
dindmico. Assim a anterior equacdo pode ser reescrita de forma mais

elucidativa como -
+1
= _ 11.

Finalmente, é conveniente substituir os valores nominais das taxa de
juro e da taxa de crescimento econémico (i e ) pelos seus respectivos
valores em termos reais. Isto justifica—se jd que, por exemplo, a taxa de
crescimento do rendimento é normalmente apresentada nas estatisticas
oficiais tendo por base o rendimento real e ndo nominal. Definindo a taxa
de juro real por "r”, a taxa de crescimento econémico real por "g”, e a
taxa de inflacdo por "n”, podemos obter as seguintes relagoes: 1+ i =
14+7r(1+m)el+£=(1+g)(1+m). Ou seja, em tempo discreto, a
valorizacao nominal — por exemplo, no caso de 1 +¢ — nao é mais do
que a valorizagao real (1 + r) multiplicada pela valorizacao da inflagao
(14 7).5

Substituindo os valores acima apresentados para (1 + i) e (14 ¢) na
equagao (11.5), teremos a sustentabilidade da divida piblica expressa em
termos de taxa de juro real (r) e da taxa de crescimento do rendimento

em termos reais (g),
1+7r
= _ 11.6
2t 1/1+<1+g)2t1 (11.6)

Temos aqui uma equagao as diferencas das mais simples que podemos
encontrar: é de primeira ordem (2,1 — z) e € linear, a qual é muito facil
de resolver, quer em termos algébricos, quer em termos graficos.

11.2 O Equilibrio de Longo Prazo

Em termos algébricos a solu¢do da equagao (11.6) é obtida através da
condicao z; = z;_1 = 2*, sendo esta bastante simples de perceber numa
base intuitiva: quando se chegar a um determinado perfodo em que a
divida piblica se mantenha igual ao valor da mesma no ano anterior (isto
é: z; = z_1) entao teremos determinado o valor de longo prazo para a
divida publica. Portanto, escrevendo

* L+ry
2 =9+ z
v <1+9)

5 . L. .. ~

“Para esclarecer quaisquer dividas que possam subsistir sobre a relagdo entre es-
tas taxas, apresentamos uma explicagdo detalhada num apendice no fim deste deste
capitulo.
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iremos obter a seguinte expressao

z*:¢(1+g> (11.7)

g—r

As equagoes (11.6) e (11.7) s@o as expressoes fundamentais que nos
permitem analisar a sustentabilidade da divida piblica no longo prazo.
Vamos verificar que existem trés resultados fundamentais, os quais sao:

e g > r: equilibrio existe, é dnico e é estavel.
e g < r: equilibrio existe, é linico mas é instdvel.

e g = r: equilibrio nao existe na maioria dos casos.

11.2.1 Os trés casos possiveis
1° Caso: g > r

Se a taxa de crescimento do PIB real for superior & taxa de juro real
ao longo do tempo (isto é, se g > r), entdo isto significa que o rendi-
mento nacional e, consequentemente, as receitas do Estado na forma de
impostos sobre o rendimento crescem mais depressa do que as despesas
publicas com os juros da divida publica acumulada até entdao. Ou seja,
nestas condictes ficamos com a ”impressao” de que a divida piblica em
percentagem do PIB tenderd a ser cada vez menor. No entanto, conver-
gird este rdcio para zero? A resposta é ”nao” se o governo gerar ao longo
do tempo um défice piiblico primério positivo ou negativo e é ”sim” se o
défice primério passar a ser nulo.

Na Figura 11.3 apresentamos o equilibrio de longo prazo na situagao
em que o governo gera um défice primério publico positivo, ou seja, 1 > 0.
A representagao gréfica da determinacdo do equilibrio de longo prazo
segue de perto o que foi exposto em grande detalhe no primeiro capitulo,
pelo que seremos mais breves aqui. A recta de 45° apresenta a condicao
de equilibrio de longo prazo para a divida piublica em percentagem do
PIB, enquanto que a outra recta dd—nos a evolucao efectiva da divida
ptblica ao longo do tempo (t,t+ 1). S6 existe um ponto onde as duas se
cruzam pelo que o equilibrio de longo prazo existe e é tinico.

Resta acrescentar que o equilibrio de longo prazo apresenta um valor
positivo para a divida piblica em percentagem do PIB (z;), e que este
equilibrio é estdavel. Caso a economia parta de um valor baixo para z
— por exemplo, com a condic¢ao inicial z4 — esta tenderd para o valor
de equilibrio dado pelo ponto E. Se a condi¢éo inicial for zp, entdo z
decrescerd ao longo do tempo até alcancar o seu valor de equilibrio.
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Figura 11.3: EQUILIBRIO ESTAVEL COM DEFICE PRIMARIO (¢ > 0). A d
ivida piiblica em percentagem do PIB (z;) converge no longo prazo para
um valor positivo (z* > 0) se a taxa de crescimento econémico (g) for
superior & taxa de juro real (r).

Vejamos o que aconteceria se, ainda dentro do presente cendrio em que
consideramos g > r, 0 governo passasse a gerar um défice primério nulo
(1 =0) de um momento para o outro (vide Figura 11.4). Se a economia
estivesse no ponto de equilibrio ”velho” que determindmos acima com
1 > 0 e que era dado pelo ponto E, entdao, como a recta de 45° estd
acima da nova posicdo da equacao as diferencas, a divida publica em
percentagem do PIB iria diminuir até atingir o ”novo” ponto de equilibrio.
Neste novo equilibrio, que também é tinico e estdvel, podemos facilmente
constatar que z* tem de facto um valor nulo.

Finalmente, para terminar a discussdo deste 1° caso, vamos verificar
o que acontece quando o governo gera excedentes or¢amentais (o que é
equivalente a défices primérios negativos, ¥ < 0). A andlise gréfica é
totalmente semelhante as anteriores e pode ser vista na Figura 11.5. O
equilibrio continua a existir, a ser tnico e estdvel, e é dado pelo ponto
E. A tnica diferenga relativamente as situagoes anteriores reside no facto
de agora a economia apresentar um nivel de equilibrio para z; que é
negativo, ou seja, o Estado torna—se credor das familias e empresas no
novo equilibrio.

2° Caso: g<T
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Figura 11.4: EQUILIBRIO ESTAVEL COM DEFICE PRIMARIO NULO (¢ = 0).
A divida piblica em percentagem do PIB (z;) converge no longo prazo
para um valor nulo (z* = 0) se a taxa de crescimento econémico (g) for
superior & taxa de juro real (r).

Se a taxa de crescimento do PIB for menor que a taxa de juro real,
isto produz grandes alteracoes sobre o tipo de estabilidade da evolugao da
divida publica. Como vamos mostrar, o equilibrio de longo prazo passa a
ser instavel.

Na Figura 11.6 apresentamos o equilibrio de longo prazo na situagao
em que o governo gera um défice primdrio publico positivo, ou seja, 1 < 0.
Como j4 é conhecido, a recta de 45° apresenta a condi¢ao de equilibrio de
longo prazo para a divida publica em percentagem do PIB, enquanto que
a outra nos dé a evolugao efectiva da divida piublica ao longo do tempo
(t,t+1). S6 existe um ponto onde as duas se cruzam pelo que o equilibrio
de longo prazo existe e é nico.

Como se pode facilmente confirmar, o equilibrio de longo prazo ap-
resenta um valor positivo para a divida publica em percentagem do PIB
(zt), e este equilibrio é instdvel. Caso a economia parta de um valor baixo
para z; mas superior ao seu valor de equilibrio — por exemplo, z4 — en-
tdo o valor de z; aumenta indefinidamente, afastando—se cada vez mais
do valor de equilibrio. Por outro lado, se a condic¢ao inicial for inferior ao
valor de equilibrio — por exemplo, zg — entao z; decrescerd ao longo
do tempo tendendo para —oo e afastando—se do referido equilibrio.
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Figura 11.5: EQUILIBRIO ESTAVEL COM EXCEDENTE PRIMARIO (¢ < 0).
z¢ converge no longo prazo para um valor negativo (z* < 0) se a taxa de
crescimento econémico (g) for superior a taxa de juro real (r).
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Figura 11.6: EQUILIBRIO INST AVEL COM EXCEDENTE PRIMARIO (1 < 0).
A divida piiblica em percentagem do PIB (z;) nao converge para o seu
equilibrio de longo prazo se a taxa de crescimento econdmico (g) for
inferior a taxa de juro real (r). Este equilibrio existe, mas qualquer ponto
de partida a esquerda ou a direita do mesmo, leva (z; > 0) a afastar-se
cada vez mais do referido equilibrio.
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Note que apesar de nao apresentarmos aqui a situacao em que ¢ > 0,
e ainda dentro do cendrio em que g < r , o equilibrio continua a existir e
a ser instdvel. A unica diferenca reside no facto de, neste caso, o valor de
equilibrio de longo prazo para z; ser negativo em vez de positivo. O facto
do equilibrio ser instavel, faz com que seja bastante provdvel que o nivel
de z; tenda a diminuir indefinidamente ao longo do tempo se z; < z*.

3% Caso: g=7

Se a taxa de crescimento do PIB for igual & taxa de juro real ao longo
do tempo (isto &, se ¢ = r), entdo teremos uma novidade relativamente
aos cendrios discutidos atréds: neste caso a divida piblica em percentagem
do PIB nem tem um valor de equilibrio de longo prazo:

e se ) >0 = 2z — +oo. (Figura 11.7)

e se ) < 0= 2z — —o0. (Figura 11.8)

11.2.2 Exemplo numérico

Das diferentes situactes acima descritas, qual serd a mais frequente-
mente encontrada nas economias modernas? Primeiro, é muito comum
encontrar—se economias onde se verifica a existéncia de défices orcamen-
tais, portanto, ¥ > 0. Em tais condigoes, a tnica forma destas economias
manterem a dfvida ptblica sob controlo é através da obtencao de uma
taxa de crescimento econémico superior a taxa de juro real. No caso do
governo gerar um excedente orgamental corrente (¢ < 0), e se g > r,
entao o Estado ir-se-4 transformar progressivamente em credor em vez de
devedor. Todas as restantes situagoes sao casos em que o governo perde
a capacidade de controlar a divida piblica em proporcao do PIB.

Para perceber bem a enorme importincia que a prudéncia fiscal tem
em termos de uma boa gestao macroeconémica a longo prazo, podemos
apresentar um exemplo numérico do que acabamos de referir (vamos con-
siderar o primeiro caso acima, vide Figura 11.3). Os juros que o Estado
terd de pagar com a divida ptblica em cada ano sao dados pela seguinte
expressao: J; = iy - DP;_1, onde i é a taxa de juro nominal. Em pro-
porcao do PIB, estes juros podem ser escritos como j; = % = %.
Esta tltima equacao pode ser reescrita do seguinte modo

. _w- DRy . DP 1Y

Jt = Y, =
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Figura 11.7: INEXISTENCIA DE EQUILIBRIO COM EXCEDENTE PRIMARIO
(¢ > 0). A divida publica em percentagem do PIB (z:) n o tem um
equilibrio de longo prazo se a taxa de crescimento econémico (g) for igual
a taxa de juro real (r). Qualquer ponto de partida para z;, postivo ou
negativo, leva (z; > 0) a aumentar indefindamente ao longo do tempo.
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Figura 11.8: INEXISTENCIA DE EQUILIBRIO COM DEFICE PRIMARIO (9 <
0). Neste caso, z; nao tem um equilibrio de longo prazo se a taxa de
crescimento econdmico (g) for igual a taxa de juro real (r). Qualquer

ponto de partida para z;, positivo ou negativo, leva (z; > 0) a diminuir
indefinidamente ao longo do tempo.
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s — DP; Yicn 1 :
Como por defini¢ao z;—1 = v ey = 1 sendo / a taxa de cresci-

mento do rendimento em termos nominais, podemos escrever

?
1+¢

jt = CZt—1 (118)
Podemos substituir o valor de z;_1, partindo do pressuposto que existe
um valor de equilibrio da divida piblica em percentagem do PIB, ou seja,

1=z =2z"=- (;—f%) , sendo este valor retirado do resultado da
equagao (11.7). Assim, os juros da divida publica em proporgao do PIB
podem ser escritos como j* = 1—141/} (;—fg) .Como1+¢ = (1+4g¢) (1 +m),

teremos )
" i Y

N o Ny

Agora dé alguns valores para os parametros acima, valores proximos da
realidade econémica que conhece. Por exemplo, suponha que g = 2.5%,
r = 2%, ¥ = 3%, e 7 = 2% de onde resulta que a taxa de juro nominal
serd de i = 4.04%.% Este exemplo d4 um valor de equilibrio de longo prazo
para a proporcao do PIB que terd de ser afectada ao pagamento dos juros
da divida publica perto dos 24% (mais precisamente, j = 23.74%). Pode
facilmente verificar também que os mesmos valores para os parametros
dardo um valor para z* = 6.15; isto é, no longo prazo, a divida publica serd
6.15 vezes superior ao valor do PIB. Como devers certamente perceber,
um pafs onde cerca de 30% do rendimento nacional seja destinado a cobrir
o desequilibrio financeiro de um dos principais elementos da economia
(o Estado), e onde a divida publica seja 6 vezes superior ao PIB, serd
seguramente um pais & beira de se tornar ingovernavel. Neste caso, serao
as geragoes presentes a pagar o bem—estar das geragoes passadas, o que
¢é questiondvel do ponto de vista de justica econémica inter—geracional.
Note que os resultados que obtivemos acima dependem de duas hipéte-
ses cruciais: (i) os défices or¢amentais e a divida piblica nao afectam a
taxa de crescimento econémico, isto é: z; ndo afecta gy; (ii) os défices orga-
mentais e a divida piblica nao afectam a taxa de juro real, isto é: z; nao
afecta r;. Se nés escrevermos as relagées acima na forma matemadtica:
gt = fo(zt), 1 = fr(z), entdo f; = 0 e fi = 0. No entanto, & pouco
provével que f, = 0 e f, = 0. Note que é agora ficil perceber quais
seriam os provaveis efeitos de relaxar estas duas hipéteses. Assim

(11.9)

e Se f; < 0e fj >0, asustentabilidade da divida piiblica no longo
prazo requere ainda menores défices orcamentais, isto é, as restrigoes
orcamentais serao ainda mais severas;

SLembre-se que 1414 = (14 7)(1 + 7).
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e Se f; > 0e fl <0, a sustentabilidade da divida piiblica no longo
prazo pode aceitar maiores défices orcamentais, e portanto, as re-
stricoes orgamentais serao menos severas;

e Se f, > 0e fl >0, a sustentabilidade da divida piiblica no longo
prazo dependerd do valor relativo entre f; e f;. Neste caso, se
f; > fI as restrigdes orgamentais para manter a sustentabilidade
da divida piblica serao menos severas; e se fé < fI estas restri¢oes
serao mais severas.

11.3 Dinamica de Transicao

O que acontece no longo prazo se o Governo decidir diminuir o défice
primério do Estado (diminuigao de v)? Serd que a divida ptblica em
percentagem do PIB ird ser eliminada? O que acontece ao referido récio
se a taxa de crescimento econémico sofrer um aumento? E se a taxa de
juro aumentar? Alteragoes a um equilibrio de longo prazo, resultantes
de alteragoes em parametros do modelo, podem ser analisadas através
do método designado por ”dindmica de transicao”. FEste processo de
transicao nao é mais do que a andlise de curto prazo de alteragoes ao
equilibrio inicial.

Vamos ilustrar um processo de transi¢do dindmico usando as alter-
agoes acima referidas e utilizando a situagdo descrita na Figura 11.3.
Note que no cendrio que esta figura pretende representar a taxa de cresci-
mento econémico é maior que a taxa de juro real (g > ), e o défice
orgamental primdrio em propor¢ao do PIB é positivo (isto &, ¢ > 0).
Nestas condicoes, no longo prazo a economia tenderd para o ponto de
equilibrio dado por A na Figura 11.9. Se o Governo decidir diminuir o
défice primdrio da situacao inicial (dado por ¢, ), e definindo o novo nivel
deste tipo de défice por v, tal que v, < 9, entao o novo equilibrio
de longo prazo para o racio da divida ptblica em relagao ao PIB serd
no ponto C. E facil de constatar que uma reducio do défice primério ao
longo do tempo leva a uma redugao do racio divida piublica/PIB.

Como se deve analisar o processo de transicao do ponto A para o
ponto C? Suponha que a economia se encontrava no ponto A. Num de-
terminado ano verifica—se uma alteragao na politica fiscal do Governo de
tal forma que a partir deste ano (inclusive) o défice primdrio passard a
ser menor (portanto, a partir de um dado ano, 1 passa a assumir um
menor valor) . No ano em que esta alteragdo se processa, a economia
passa do ponto A para o ponto B. Depois, ano apds ano, z; vai sucessi-
vamente diminuindo até a economia chegar ao novo ponto de equilibrio
de longo prazo que é dado pelo ponto C. Quando este novo ponto estiver
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% 452

ic A -1
/
=y+A+r/1+g) z,_, ‘

Figura 11.9: 0 IMPACTO DE UM AUMENTO DA TAXA DE JURO REAL
SOBRE 2.

alcangado, a economia passard a ter nao somente um menor défice mas
também uma menor divida piblica (ambos em propor¢ao do PIB) do
que na situagao inicial: Yo < ¥4, e 25 < 2. A Figura 11.10 descreve
a evolucao de z; entre o ponto A e o ponto C da figura anterior. Note
que inicialmente o nivel da divida publica sofre uma grande reducao, a
qual ird ser sucessivamente cada vez menor até o novo equilibrio de longo
prazo ser alcancado. Quando este tiver sido alcangado, z; permanecerd
constante daf em diante.

Na Figura 11.11 estd representada a situacao de um aumento da taxa
de crescimento econémico (g, > g,) a partir de um determinado ano.
Note que neste caso nao se verifica qualquer alteracdo quanto ao défice
primdrio j& que ¥ nao sofre qualquer alteragao (portanto a ordenada na
origem nao se altera); o que varia é o declive da func¢ao (11.6) resultante
do aumento da taxa de crescimento econémico, sendo esta diminuicao do
declive facilmente visivel na referida figura. Também nesta situagdo se
produzird uma diminuigao do racio divida ptblica/PIB, e o processo de
transicao dindmica é muito semelhante ao processo descrito na Figura
11.10.

Note que uma subida na taxa de juro a partir de um determinado ano
produz um resultado totalmente oposto a um acréscimo na taxa de cresci-
mento econémico, originando uma subida do récio divida publica/PIB.
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Figura 11.10: EFEITO DE TRANSIG AO DINAMICA. A evolugao do nivel de
z¢ entre dois equilibrios de longo prazo, apds o nivel do défice orcamental
ser reduzido a partir do perfodo t4.
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Figura 11.11: 0 IMPACTO DE UM AUMENTO DA TAXA DE CRESCIMENTO
ECONOMICO SOBRE 2.
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Apesar de nao o exemplificarmos aqui, o processo de transicdo dindmica é
em todo semelhante aos dois casos acima com a excepcao da funcao (11.6)
se tornar mais inclinada em vez de menos inclinada. No ano em que a
taxa de juro sobe, o referido racio sofre uma subida brusca, e continuara
a aumentar sucessivamente (mas com aumentos cada vez menores) até
chegar ao seu novo valor de equilibrio de longo prazo.

11.4 A Divida Publica, Inflagcao e ”Seigniorage”

Relativamente & andlise da divida ptblica que foi feita nas sec¢bes anteri-
ores, vamos agora introduzir um novo dado alterando a terceira hipétese
simplificadora:” suponha que a divida piblica pode ser financiada tam-
bém junto do Banco Central. Este novo ingrediente do financiamento da
divida publica permite responder a duas questoes extremamente interes-
santes em macroeconomia:

e A primeira prende-se com o facto de se poder mostrar de forma
clara as interligagdes entre a politica monetdria e a politica fiscal
em termos dindmicos.

e A segunda estd relacionada com o conceito de ”seigniorage”. Seignior-
age consiste no montante de bens e servigos que o governo consegue
comprar através do processo de criagao de moeda e da inflagao re-
sultante da mesma.

11.4.1 A interdependéncia das politicas

Normalmente, na andlise dos ciclos econémicos que encontramos na maior
parte dos livros de texto de macroeconomia a nivel intermédio, nao existe
qualquer restricao orcamental que limite a capacidade da politica fiscal.
Deste modo, a conducao da politica fiscal — e para além da politica fis-
cal, toda a politica econémica de gestao da procura agregada ji que na
funcao que expressa o equilibrio no mercado monetario (fun¢ao LM) nao
existe qualquer elo de ligacao a restricao orcamental — é feita como se
nao existissem quaisquer restri¢cées no que diz respeito a défices orcamen-
tais e & divida publica. A evidéncia empirica do que se verificou durante
o periodo que compreende finais da década de 60 até meados dos anos
80, com um crescimento bastante acentuado da divida piblica em per-
centagem do PIB na maioria dos paises, com elevadas taxas de inflacao e

" A hip6tese H3 afirmava que o défice orcamental néo era financiado junto do Banco
Central; apenas as empresas e as familias compravam titulos de divida publica.
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elevados défices externos em muitas economias (mesmo) da OCDE, rev-
elou que a condugao da politica fiscal sem a consideragao expressa de
restrigoes nao é muito saudavel para o bom funcionamento da economia.

Thomas Sargent, um economista presentemente na Universidade de
Nova lTorque, apresentou em 1986 um resultado que ficou famoso porque
proclamava o seguinte ” Inflation is always and elsewhere a fiscal phenom-
enon”.8 Apesar de existir grande controvérsia sobre o tema, o resultado
é légico dentro de determinadas condigoes, sendo bastante provavel que
aumentos de défices orcamentais devam provocar pressoes inflacionistas.
Podemos facilmente demonstrar que isto se verifica, caso os défices orca-
mentais nao levem a um aumento significativo da taxa de crescimento do
produto (e a evidéncia nao é favordvel a esta hipétese), e caso parte deste
défice seja financiado junto do Banco Central, o que acontecia em muitos
pafses até muito recentemente.

Com o recurso a financiamento junto do banco central, a restri¢ao
orcamental pode ser escrita em termos nominais por

P, (Gi—T;) +i-DP,qy = (My—M;—1)+ (DP,— DP,_)

Défice Primario  juros da DP Moeda Particulares

onde as novas varidveis tém o mesmo significado que nas secgoes anteri-
ores, sendo a unica novidade o termo M; — M;_1 , o qual representa a
moeda criada pelo banco central de forma a financiar o défice.

Em termos reais, esta equagao pode ser escrita

it-DP—y DB — DP_y My — My
Gy — Ty + = (11.10)
P P P

Esta iltima equacao significa que o governo pode financiar as despesas
publicas (Gi+i:- (DP;—1/ P;)) através de trés formas: aumento das impos-
tos (T 1t); emitir mais divida piblica em termos reais (DP; — DP;,—1) /Py >
0), o que implica maiores custos financeiros para o Estado no futuro, ou
pode aplicar o truque méagico de aumentar a massa monetdria em termos
reais ((Mt — Mt—l) /B)

Como é 6bvio, na maioria dos casos os governos esgotam as duas
primeiras opcoes e viram—se facilmente para a terceira. Para um Gov-
erno pouco responsavel e pouco preocupado com o bem estar da economia
a médio e longo prazo, a ultima solucao é como "manna from heaven”
porque pode gastar hoje sem restri¢oes, retirando os beneficios politi-
cos dessa sua atitude aparentemente ”preocupada” com o boa satde da
economia. No entanto, o que faz é retirar de forma artificial recursos
econémicos as familias (sobretudo as mais pobres, aquelas que nao con-
seguem "fugir” a inflagdo via aquisi¢do de activos financeiros) através do

87 A inflacdo é sempre e em qualquer lugar um problema fiscal”
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correspondente aumento de pregos. Ou seja, se (M; — M;_1) crescer bas-
tante, isto implica normalmente maior inflacdo através de um aumento
da procura agregada. Maior inflacdo implica aumentos de P;, mas se
isto se verificar, entdo para que (M; — M;_1) /P, aumente e possa assim
financiar o défice, o banco central tem de aumentar novamente a massa
monetédria. Ou seja, o truque magico consiste em que o governo acaba
por financiar despesas piblicas sem assumir quaisquer responsabilidades
desta sua actuagao para o futuro.

Portanto, é agora facil compreender como a politica fiscal e a politica
monetdria estao interligadas em termos dindmicos. Como existem grandes
restrigdes no financiamento da divida prtblica junto dos particulares, e
como o financiamento através de impostos também se esgota rapida-
mente, mais despesas publicas leva a politicas monetarias expansionistas
através da mera criacao de moeda. Como a produgao nao reage facilmente
a meros aumentos da massa monetdria, estes aumentos geram apenas
subidas de precos, o que cria por sua vez uma pressao para mais criacao
de moeda. Isto é o que acontece em situagoes de hiperinflagao (inflagdo
com taxas anuais acima de 40 ou 50%.

Obviamente que este problema ficaria bastante reduzido caso os acrésci-
mos da despesa ptblica de per si levassem a um aumento da taxa de
crescimento econémico ou a uma reducgao drastica da pobreza e de més
condigbes sociais na economia. Infelizmente, a evidéncia quanto ao im-
pacto positivo sobre o crescimento econémico é (aparentemente) negativa.
Por outro lado, periodos de elevados défices (décadas de 1970 e 1980) cri-
aram elevadas taxas de inflagdo, e, como sdo normalmente os agentes
econémicos mais pobres que mais sofrem com as mesmas, comecando
pelos seus saldrios reais, torna-se questiondvel que grandes défices publi-
cos garantam s6 por si uma melhoria nas condigoes sociais na economia.
Portanto, parece ser bastante questionavel que as despesas ptiblicas que
estiveram por detrds da criagao monetdria nas referidas décadas, tivessem
por detrds fundamentalmente gastos de natureza social. Em muitos ca-
sos, esta criacao monetdria pode ser apenas mais uma forma expedita de
tentar ”ganhar as proximas eleigbes”, mais do que gerir de forma eficiente
a economia.

11.4.2 Maximizagao dos recursos ptiblicos

Os recursos em termos reais que o governo consegue obter através da
criagdo de moeda, (M; — M;_1) /P;, para financiar as suas despesas em
bens e servigos designam-se por "seigniorage”. Vamos utilizar a sigla x
para descrever estes recursos, e assim teremos

My — My,
y = T Ml

11.11
5 (1L.1)
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Este rdcio pode ser reescrito de uma outra forma no sentido de mostrar
o seu significado em termos econémicos numa base mais intuitiva. So-
mando e subtraindo J‘g:ll ao lado direito da equagao (11.11), e rearran-
jando os termos vird

_ (% _ Mt—l) n (Mt—l _ Mt—l)
YT\E RS P P
Ou seja o efeito seigniorage nao é mais do que a soma de dois efeitos
separados: o crescimento da massa monetdria em termos reais necessdria
para fazer face as transacgoes de bens e servigos (My/P, — M;_1/P,—1); e
o ”imposto inflagao” que é dado por (My—1/P;—1 — M;_1/P}).

Este tltimo termo nao é mais do que a taxa de depreciagao do valor
do dinheiro multiplicado pelo montante de moeda em termos reais no
periodo anterior. Senao vejamos. Suponha que M;_1; = 1000 e que P, =
5, o que implica que o valor real da moeda em t — 1 é de 200.° Se
P, continuar com o mesmo valor do periodo anterior, a perda de valor
da moeda previamente existente ¢ nula. Agora suponha que os pregos
passam para P; = 10. Neste caso, o ”"imposto” serd positivo: (1000/5) —
(1000/10) = 100. Ou seja, em termos reais, os agentes privados passam
para o governo 50% do montante de moeda em termos reais que detinham
no periodo anterior, devido nica e simplesmente ao aumento dos pregos
e ao facto do governo ter por lei o poder de emitir papel moeda.!”

No que referimos acima, pode parecer 16gico a primeira vista que se o
governo pretender maximizar os seus rendimentos através deste processo,
este deverd pura e simplesmente aumentar mais e mais a criagao de
moeda. No entanto, este raciocinio estd errado, porque existe um valor
maximo que o governo consegue ’retirar” aos agentes privados através
deste poder de criar moeda, o qual resulta por sua vez do facto dos
agentes privados condicionarem este processo através da procura real de
moeda.

Multiplicando o lado direito da equagao (11.11) por %g, e rearran-
jando os termos, obteremos uma outra expressao para o efeito seigniorage

My — My M,
M; P

X (11.12)

Suponha agora que os agentes privados procuram moeda em termos
reais segundo uma equagao do tipo

¢
%_<Pt> >0 (11.13)

P \ P

"M;_1/P;—1 = 1000/5 = 200.
Note que os 50% de depreciacio do valor real inicial sdo calculados da seguinte

. 100 _
formas: 00075 = 0.5.
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ou seja, a procura real de moeda é apenas funcao da taxa de crescimento
dos precgos, ja que % = 1+ 7, sendo 7; a taxa de inflacdo.'! O
parametro ¢ é uma elasticidade que pretende medir o impacto da taxa de
inflacao sobre a procura de moeda e tem normalmente um valor positivo.
No entanto, note que o impacto da inflacdo sobre a procura de moeda é
negativo como seria de esperar (—¢ < 0), pois quanto maior for a taxa
de inflagdo (maiores valores para P;/P;_1), menor serd a quantidade de
moeda que os agentes pretendem manter em seu poder devido & perda de
valor da mesma em termos reais.

A solucao do modelo é agora bastante facil. Os dois termos do
lado direito da equagao (11.12) podem ser eliminados do seguinte modo.
Primeiro, a evolugao da moeda ao longo do tempo pode ser apresentada
pela expressao M;/M;_1 = 1+ g,,, sendo g,, a taxa de crescimento da
moeda, a qual é exogenamente determinada pelo governo e banco cen-
tral. Assim, o primeiro termo do lado direito da equagao (11.12) pode
ser reescrito como

My — M4 . M1 —1_ 1 _ Im
M M l+g, 1+gy

Segundo, %ﬁ na equagao (11.12) pode ser substituido pela expressao ap-

resentada em (11.13). Assim teremos

9w (P \°
X T4g. (B_l) (11.14)

Agora suponha que no longo prazo, a taxa de evolucao dos precos
¢ inteiramente explicada pela taxa de crescimento da moeda. A teoria
quantitativa da moeda prevé que isto se verifique, j4 que segundo esta
teoria teremos: vy - My = P, - Y;, em que v é a velocidade de circulacao
da moeda. Se esta velocidade permanecer constante ao longo do tempo,
bem como o nivel do rendimento em termos reais (Y'), entdo é imediato
concluir que a taxa de crescimento dos pregos (P;/P;—1) é inteiramente
determinada pelo crescimento da moeda (M;/M;_1). Portanto, teremos

B M
Py M,
Substituindo este resultado de volta na expressao do efeito seigniorage
(equagao 11.14), temos o seguinte resultado

X:gzvf(l_'_gM)iliC (11'15)

' Os resultados ndo se alterariam caso utilizdssemos uma funcéo procura de moeda
mais convencional. Uma fungéo deste tipo é quando a procura real de moeda é positi-
vamente dependente do nivel do rendimento (Y') e negativamente do nivel da taxa de
juro nominal (%), como na seguinte fun¢ao M;/P; =Y - emo~™m1it onde mo e my sdo
parametros com valor positivo .
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Figura 11.12: A MAXIMIZACAO DO EFEITO SEIGNIORAGE. Quanto menor
for a elasticidade da procura real de moeda relativamente a inflagdao, maior
é a taxa de crescimento da criacao de moeda que permite a maximizac¢ao
dos recursos que o Estado se apropria através deste processo.

Esta expressao para o valor do efeito seigniorage estd representada
graficamente na Figura 11.12. Escolhemos dois valores para a elasticidade
¢, num caso ¢ = 3 e no outro ( = 6. Como seria de esperar, quanto maior
for a elasticidade, menor serd o valor méximo que o governo consegue
extrair aos agentes privados na forma de seigniorage porque, a partir de
um dado valor, se o governo aumentar a taxa de crescimento da moeda
emitida, os recursos extraidos pelo governo em seigniorage diminuem.
A razdo econdémica que explica este facto & muito simples: a partir de
certo nivel da taxa de crescimento da emissao de moeda, a moeda perde
tanto valor em termos reais que muitos dos agentes econémicos passam
pura e simplesmente a nao aceitar a moeda emitida pelo banco central
e, consequentemente, o governo acaba por nao retirar qualquer beneficio
desse facto.

Para se determinar este valor médximo para a taxa de crescimento
da emissao de moeda, basta derivarmos a equacao (11.15) em ordem a
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elasticidade (¢) e igualarmos esta derivada a zero como é costume. Assim
ax
¢

implica que (1+g,,)" "¢ —g,,(1 +¢) (1 +g,,) > = 0. Resolvendo em
ordem a g,,, e ap6s alguma simplificacao, obtemos o valor éptimo ou
maximo para a criagao de moeda por parte do banco central (g*M)

0

g, _1
M C

Serd que a questao de seigniorage é extremamente relevante para a
obtencao de fundos por parte dos governos hoje em dia? No caso dos
pafses economicamente desenvolvidos o argumento dominante é que nao
é uma fonte bastante importante. Por exemplo, Maurice Obstfeld e Ken-
neth Rogoff apresentam valores muito baixos quanto aos recursos extrai-
dos através do efeito seigniorage para os principais paises industrializados
(reproduzidos na Tabela 1).'2 No entanto, isso ji ndo acontece no caso
dos paises mais pobres ou de paises que experimentaram crises financeiras
internacionais bastante agudas. Num artigo recente, Burnside, Fichen-
baum e Rebelo mostram que, no caso da crise financeira que a Coreia
do Sul sofreu em 1997/1998, este pais conseguiu financiar os seus custos
com a crise através da criagao de moeda e extraindo aos agentes privados
cerca de 2% do PIB em termos reais.'® De facto, dois por cento ao ano de
recursos obtidos através da mera criacao de moeda, é um valor bastante
significativo.

Tabela 1 — Seigniorage

| Paises % PIB |
Austrilia 0.30
Franca —0.23
Alemanha 0.56
Suécia 1.52
EUA 0.44
Italia 0.32

2

Existem outros casos em que este valor é muitissimo mais elevado.
O exemplo recente que é normalmente utilizado para mostrar os efeitos

2Vide capftulo 8 em Maurice Obstfeld e Keneth Rogoff (1996). Foundations of
International Macroeconomics, MIT Press, Cambridge, Mass.

13 Craig Burnside, Martin Eichenbaum e Sérgio Rebelo (2002). On the Fiscal Impli-
cations of Twin Crises, in: M. Dooley and J. Frankel (eds.) Managing Currency Crises
in Emerging Markets, Chicago University Press, 2002.
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bastante nocivos da apropriagao por parte do Estado através do efeito
seigniorage é a experiéncia do Zaire durante a década de 90, com o governo
liderado pelo presidente Mobutu Sese Seko. As finangas ptblicas estavam
falidas e a corrupgao era enorme. Como forma de financiar as enormes
despesas priblicas do pafs, muitas das quais estavam associadas apenas a
compra de moeda estrangeira por parte das principais figuras do Estado
de forma a satisfazer as suas regalias pessoais, o governo imprimia moeda
a uma taxa impressionante, emitindo moeda com novas notas com um
maior valor facial (500 zaires). A agravar esta situagdo, Mobutu passou
a sofrer de uma doenca terminal, que teria de ser tratada em Franca sem
que o paifs tivesse recursos para tal. O governo aumentou ainda mais
a criacao de moeda através da emissao de notas com um ainda maior
valor facial: 1000 zaires. Esta moeda perdeu tanto valor que os cidadaos
passaram a referir-se & mesma como ”préstatas”, numa alusao a doenca
do entao presidente, e deixaram de a aceitar como forma de pagamento.
Passado algum tempo e apés uma guerra civil, o regime politico até entao
instalado no Zaire cafu.

11.5 Sumario

1. Podemos dizer que a divida piblica é sustentdvel se o réicio da
mesma relativamente ao PIB, (z), tender para um valor constante
(quer positivo, quer negativo) no longo prazo, e estando este valor
compreendido dentro de intervalos aceitdveis. Por exemplo, se este
racio for muito elevado, os juros da divida ptblica tornam-se in-
suportdveis, pois nenhuma economia moderna consegue sobreviver
com juros da divida piblica na ordem dos 30, ou 40% do PIB.

2. Esta sustentabilidade acaba por depender de trés factores:

(a) Défice primério publico ()
(b) Taxa de crescimento econémico em termos reais (g)

(c¢) Taxa de juro real (r)

3. Existem trés resultados fundamentais no que toca a sustentabilidade
da divida piblica:

(a) Se g > r : a divida publica tende para um valor de equilibrio
de longo prazo. Para além deste equilibrio existir, o mesmo é
dnico e é estavel.

(b) Se g < r : a divida publica pode tender para um valor de
equilibrio de longo prazo. Este equilibrio existe e é tinico, no
entanto, o mesmo é instédvel.
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(c) Se g = r: a divida puiblica ndo tende para um valor de equi-
librio de longo prazo na maioria dos casos.

4. No caso em que o equilibrio existe e é estdavel (¢ > r), convém
salientar o seguinte:

(a) Um agravamento do défice primério piblico (T ¢) leva a um
valor de equilibrio mais elevado para o récio da divida piblica
em percentagem do PIB.

(b) Um aumento da taxa de juro real produz o mesmo tipo de
efeito.

(¢) Um aumento da taxa de crescimento econémico, produz um
efeito oposto.

5. Dois outros aspectos extremamente importantes da anéalise dindmica
da divida publica sao a interdependéncia das politicas fiscal e mon-
etdria e o ”efeito seigniorage”.

6. A politica fiscal e a politica monetdria estdo interligadas em ter-
mos dindmicos. Como existem grandes restri¢coes no financiamento
da divida publica junto dos particulares, e como o financiamento
através de impostos também se esgota rapidamente, mais despesas
publicas leva a politicas monetdrias expansionistas através da mera
criagdo de moeda. Como a producao nao reage facilmente a sim-
ples aumentos da massa monetdria, estes aumentos geram apenas
subidas de precos, o que cria a pressao para mais criacao de moeda.
Elevados défices publicos levam a grande criacdo de moeda, que
origina inflagdo, o que leva por sua vez a mais criagao de moeda.

7. O efeito ”seigniorage” consiste no montante de bens e servigos que o
governo consegue comprar através do processo de criagao de moeda
e da inflacdo resultante da mesma.

8. O raciocinio de que se o governo pretender maximizar os seus rendi-
mentos através deste efeito de seigniorage, este deverd pura e sim-
plesmente aumentar mais e mais a criacao de moeda, estd errado.
Existe um valor méaximo que o governo consegue ”extrair” aos agentes
privados através deste poder de criar moeda.

9. O efeito seigniorage é pouco relevante nos paises desenvolvidos, mas
tem um peso significativo nos paises em desenvolvimento ou em
paises que sofram crises financeiras graves, como no caso da Coreia
do Sul nos anos 90.



Apéndice A

Taxas Nominais, Reais e
Inflacao

Note que o resultado onde se afirma que, em tempo discreto, a valorizacao
nominal de um processo dindmico nao é mais do que a valorizacao real
multiplicada pela valorizacao da inflacao, pode ser facilmente obtido. No
corpo do capitulo apresentamos dois casos deste tipo: a taxa de juro real
versus nominal e a taxa de crescimento real versus nominal.

Suponha um investimento financeiro com um valor inicial Ny, e que
recebe a uma taxa de juro nominal de 1% ao ano. Ao fim de um ano, o
valor nominal desta aplicacao ¢ de N1 = Ny(1 4 4). Se existir inflagao,
a valorizagdo nominal serd diferente da valorizagao real. O valor real do
investimento no fim do periodo é definido como: R; = N;i/P;. Substi-
tuindo o valor de Ny, podemos obter Ry = Ny(1+1)/P;. Agora aplicamos
o seguinte truque: multiplicamos o lado direito da expressao anterior por

Py/Py — o que em nada altera o seu valor, mas permite simplificar a
mesma — e rearranjamos os termos. Assim,
Ny Py )
Ri=——(1+1
1=t
Como Ny/Py é por defini¢do o valor real no inicio do ano (Ry =
No/Py), e como Py/P; € o inverso da valorizagao dos pregos (gl = H%),

sendo 7 a taxa de inflacao anual, podemos finalmente obter a valorizagao
real da aplicacdo financeira
R B
— =21 +i0) =
Ry P 1+n
Por outro lado, se designarmos a taxa de juro real por r, sabemos a
valorizacao real pode também ser escrita por

(1+14) (A1)

R1:R0(1+r)<:)% —(147) (A.2)
0
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Igualando as duas ultimas equagoes (A.1 e A.2) obtemos a relagdo entre
as taxas de valorizacao nominal, real e inflagao

I+i=147r)(1+mn).



