POLITICA ECONOMICA

ADMINISTRACAO DO ATIVO DO BANCO CENTRAL:
EFEITOS NUM MODELO DE PROCURA AGREGADA

x
Anténio M. Si:‘vefra'/ )

Resumo: Procutamos afalisar neste trabalho alguns efeitos ma-
croecondmicos da edministragdo do ativo do Banco Central.
Tomamaos uma economia simples, com estabilidade de pracos o
abstratamente representivel por um modelt de procura agrega-
da. Usamos a versio linear deste modelo desenvolvida por
Christ. Esta estratégia permite-nos caicular facilmente multipli-
cadores algébricos, os quais sdo susceptiveis de analise qualita-
tiva; a estratégia 6 também, naturalmente, o primsiro passo
exploratbrio nesta linha de pesquisa, Dantro desta visdo abstra-
ta ¢ tomando uma economia fechada, a criagio e destruicéo de
moeda ocorrem com variagies na axtensdo do crédito ao tesou-
ro @ ao setor privado. Consideramos ambos como transferbn-
cias, dada 2 pequenez ou mesmo negatividade das taxas de
juras envglvidas, O modelo mostra a desigualdade dos sfeitos
sobre a renda e a taxa de juros da emisséo via setor pablico ou
privado. A propensdo marginal a gastar dos beneficiados pela
emissdo # fundamental para andlise destes efeitos, assim como
dos aspectos redistributivos sampre anvolvidos nos processos de
emissBo de moeda. Um aspectc interassante antre nossos resul-
tados, s& bem que j& dbvio na formulagdo do modelo, é a
possibilidade de arenda nio ser afetada por variagfies da despesa
governamental ou por variaghes da tributacdo. Em outras pala
vras, temos formalmente desenvolvidas as condigBes em fque os
impuisos fiscais s30 “neutros’’ {“nla interessam™'?, | ).

Procuramos analisar neste trabalho alguns efeitos macroecondmicos da admi-
nistragéo do ativo do Banco Central. Em vis@o abstrata e considerando uma econo-
mia fechada, temos as alternativas na extensio do crédito ao tesouro e ao setor pri-

(*) O autor, professor da Escola de Pos-Graduagdo em Economia da FGV, € Engenheiro
Mecanico e Eletricista pela UFMG, MS em Administragao Industrial e Ph. D. em Economia
peta Carnegie-Mellon University.

O presente artigo é parte de sua participag¢io no projeto de “Fluxo de Fundos” do Ministé-
rioc da Fazenda e Banco Central. As conclusdes e id€ias expressas sio de exclusiva responsa-
bilidade do autor.
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vado. Por razdes de brevidade, estamos chamando este iltimo de “redesconto”. To-
mamos uma economia simples, com estabilidade de pregos e abstratamente repre-
sentdvel por um modelo de procura agregada. Usamos a versdo linear deste modelo
desenvolvida por Christ (1968, pp. 53-6). Um aspecto interessante entre nossos re-
sultados, se bem que j4 6bvio na formula¢go do modelo, é a possibilidade de a renda
nio ser afetada por varia¢es da despesa governamental ou por variages da tributa-
¢do. Em outras palavras, temos formalmente desenvolvidas condigSes em que os
impulsos fiscais s30 “neutros” (“ndo interessam™?, . ).

I — MODELO

Reconhecemos trés setores na economia: governo, Banco Central e setor
privado. Ignorando titulos do tesouro, temos apenas dois instrumentos financeiros:
base monetdria e crédito do Banco Central. Supondo ainda a desprezibilidade da
renda, poupanga e investimento do Banco Central, desenvolvemos a matriz de fluxo
de fundos da economia, apresentada no quadro (I). Tomando conjuntamente as
restri¢des or¢amentdrias do govemo e do Banco Central, temos:

G=T + AB - AL (1)

Consideramos os créditos do Banco Central como transferéncias, dada a pequenez
ou mesmo negatividade das taxas de juros usualmente observadas nestas transacdes.
Logo, a equagio de despesa privada pode ser escrita como,

E=e, + ey(X—T + A L) + gR (2)

As equagdes de equilibrio do produto, receita governamental e procura de moeda
sdo idénticas as de Christ e estdo transcritas abaixo (R ¢ a taxa de juros e os demais
simbolos esto definidos na matriz):

X=E + G (3)
T=uX + v (4)
B=b, + byX + bR ()

Temos cinco equagGes e quatro varidveis enddgenas: renda, receita governa-
mental, taxa de juros e despesa privada. Assim, hd interdependéncia entre as vari-
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MATRIZ DE FLUXO DE FUNDOS

QUADRO 1

GOVERNOQO

SETORES BANCO CENTRAL | SETOR PRIVADO " TOTAL
FLUXOS U F ! U ¥ J U F U F
T-G, +X-
Investimento X Poupanga G; T-G E, X-T-E, G + oA TE,
Base Monetaria AB AB AB AR
Crédito ao Setor Privado AL AL AL AL
Crédito ao Tesouro Aa Aa . Aa Aa
»
X'T'Ec-i- G 4E, 8B+ T-G_4X-T-F
TOTAL G. TGHAA AltAa AB  E+AB Ao Sean ©
i ¢ Y +AL +al+af +BB+AL+AA
Simbolos:
X = Renda
E = Despesa privada — indices (i) e (¢} indicam investimento e consumo
G = Despesa Governamental
T = Receita Governamental
B = Base Monctaria
L = Crédito ao setor privado, ou, redesconto, para efeitos de brevidade
A = Crédito ao Tesouro
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dveis de politica. Isto advém, naturzimente, do reconhecimento das restrigSes orca-
mentarias do governo e do Banco Central. A diferenca para a formulagio de Christ
¢ o reconhecimento do redesconto. Temos agora a possibilidade de observar vari-
a¢Oes discriciondrias na base monetdria, independentemente dos impulsos fiscais.
Temos proposigbes importantes para tratar conjunituras com variages significativas
do redesconto.

Dizemos “conjunturas”, porque vemos a desprezibilidade do redesconto
como questdo basicamente institucional ou, se quiserem, estrutural. A menos que
sejam impedidas por lei, as autoridades monetérias podem utilizd-lo. E vemos sua
utilizacdo variando em expressividade e freqiiéncia entre as nagBes e ao longe do
tempo. No caso brasileiro, a importincia do redesconto € flagrante. Se tomarmos o
Brasil depois de 1963 e, mais particularmente na presente década, sua explicitagio
€ indispensdvel para a propria compreensio dos movimentos macroecondmicos.

Seguindo Christ, tomamos o modelo em primeiras diferencas, partindo de
condicdo inicial de equilibrio de longo prazo. Fazendo aproximac®es lineares, obte-
mos o sistema abaixo, cuja solugfo nos leva aos multiplicadores de primeiro pe-
riodo, que chamamos multiplicadores de impacto.

Em (A W) temos a politica de tributagdo, agrupando as opgGes de tributagdo
autdnoma e marginal da renda,

AW =Av + X ( Au

Chegamos assim a quatro varidveis ex6genas: base monetiria, redesconto, despesa
governamental e tributagdo. Mas, dada sua interdependéncia, temos apenas trés
opgoes de politica. Fixando discricionariamente trés destas varidveis, temos o valor
*da quarta, derivado das forgas econdmicas representadas no modelo. Em outras
palavras, uma delas ¢ varidvel dependente. Como, em principio, podemos tomar
qualquer uma como dependente, temos quatro casos ou versdes deste modelo.
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Caso A: Redesconto é Dependente

Apresentamos no quadro II todos os multiplicadores de impacto. A constata-
¢do notdvel, mas Sbvia, deste caso, € que a tributacdo ndo tem qualquer efeito na
renda, quando a base ¢ a despesa governamental sfo mantidas constantes. O aumen-
to unitdrio da tributacdo eleva de uma unidade a receita governamental, mas tam-
bém do mesmo tanto o redesconto. Logo, a renda disponivel ¢ mantida constante,
ndo havendo assim qualquer efeito na despesa privada ou, consegilentemente, na
renda. A taxa de juros também nfo sofre qualquer variacio.

Este resultado depende crucialmente da hjp%tese de constdncia da propensdo
marginal a gastar (PMG). Esta hiptese € questiondvel e serd levantada abaixo, pois
a tributagdo causa redistribuicio de renda no setor privado. Observamos também
que ndo hd qualquer redistribui¢ao em beneficio do setor publico, mas o dirigismo
aumenta na extensio do redesconto. Quanto a varia¢des isoladas dos outros instru-
mentos de polftica, verificamos que aumentos da base trazem queda da taxa de
juros, aumentando a despesa privada com igual aumento da renda. Ocorre assim
aumento da receita governamental induzida.

O redesconto aumenta, ndo somente pela variagdo da base, mas também pelo
citado aumento da receita. Por outro lado, tomando 8m aumento da despesa do
governo para constincia da base ¢ da tributagio, observamos elevacao da taxa de
juros e da renda, com aumento induzido da receita governamental. Este Gltimo
financia parcialmente o aumento de despesa, reduzindo o montanie a ser finan-
ciado pelo Banco Central através da diminuigdo do redesconto. Finalmente, esta
diminui¢do do redesconto traz queda da renda disponivel, gerando redugdo da
despesa privada.

Caso B: Tributacido é Dependente

No caso anterior, verificamos que a politica tributdria pode ser “neutra”,
transformando-se num veiculo de redistribuicio de renda apenas dentro do setor
privado da economia. O Banco Central € pe¢a importante daquele processo, repas-
sando as varia¢Oes da receita governamental ao setor privado com o uso do redes-
conto. Introduzimos agora o poder discriciondrio do Banco Central sobre a admi-
nistragdo de seu ativo, eliminando concomitantemente a discri¢do do tesouro sobre
a tributac3o.
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Obviamente, ndo temos quaisquer mudangas nos multiplicadores da renda,
taxa de juros e despesa privada, pois estamos tratando o redesconto como transfe-
réncia ou imposto negativo. Os multiplicadores da tributagdo sdo iguais aos anteri-
ormente calculados para o redesconto, mas de sinal contrdrio. J4 os multiplicadores
para receita do governo s3o unitdrios, em obediéncia a restricAo or¢amentdria do
tesouro e do Banco Central. Assim, um aumento isolado da despesa do governo tem
que ser atendido aqui com igual aumento da receita, distinguindo-se do caso ante-
rior, quando era financiado conjuntamente pela receita e pelo redesconto.

Os multiplicadores para os casos (C) e (D) sdo apresentados no quadro (I1I).
Sua interpretagdo € direta e julgamos oportuno realgar apenas que a “neutralidade”
da tributacdo ndo prevalece quando a despesa governamental ou, altemativamente,
a base monetdria € tomada como varidvel dependente. Nestes casos, as politicas de
tributagdo e de redesconto apresentam-se como substitutas.

QUADRO U
Caso A: Redesconto € dependente

MULTIPLICADORES DE IMPACTO

VARIAVEIS Valores devemn ser divididos por /1- eytbyer/by/

Rend4 ey te, / b, 1- ey 0
1 ~1
Taxa de Juros —Je, (14b,) —1by * byley, — b, 0
Receita Governamental u(ey te /b.) u(l — ey ) 1-— ey +tbee /b
Despesa Privada eyt ey /b, —bye /b, 0
Redesconto l—ey(l —ujH(b tule /b, —/(1—u)1- ey)+ I-eytbye /by
+ bye,/b,/

562 R. econ. Nord., Fortaleza, v.8, n.4, p. 557-572 out. /dez, 1977



[

QUQDRO Il
Caso C: Despesa Governamental é dependente

MULTIPLICADGRES DE IMPACTO
VARIAVEIS Valores devem ser divididos por](1—u) ( 1—e )¥bee, /b,
DEPENDENTES :
s AL | aw
Renda 1+er,f b, —~{1 _e},) 1 —ey
1 _ _
Taxa de Juros (b, —(1-u}( l-—ey)l b, "bx(fy_”br byle,—1)b,
Rec.Governamental u(l+e /b)) —u(1 #ey) l-—ey+bxe 1Py
Despesa Privada (I—U)ey+(_l ~by—ule /b bye /b, ~bye /b,
Desp.Govemamen-
tal l—ey(l —-1,1)+(bm+u)er,’l:\1r —(1 ﬂey+bxerf b, I—ey‘i‘Bxerf b
Caso D: Base Monetdria é dependente .
MULTIPLICADORES DE IMPACTO
VARIAVEIS Valores devem ser divididos por | 1y (1-u(utbyle /b, |
DEPENDENTES AL AG AW
Renda ey"'er’(br I+e /b, —(ey+erfbr)
Taxa de ] 1+b,)—1|b - b, —(1~u)(1—e )b ! | e (1+b, )b
axa de Juros | eyl 11y ~|byx—{1~u) _ey)i r | ey (1+by)—1b,
Rec.Governamental u(ey+e1,f b,) u(1te /b ) 1 r-ey+bxerf b,
Despesa Privada ey-i-eljl::r (1 ~u]ey+(1 ~u-b,)e /b, —(ey+er,’b[)

Base Monetdria I——ey+bxer/br (I—u)(l—eyﬁbxerfbr —(1——ey+bxer[br}
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QUADROIV — PMG varidvel (1 ¢ 0,8)
Caso A: Redesconto € dependente

MULTIPLICADORES DE IMPACTO
VARIAVEIS Valores devern ser divididos por | (1—u)(1 —e )tbye /b, '
DEPENDENTES
AB AG AW
Renda 1+e fb, 0 1,
— —1

Taxa de Juros —{b,—(1-u)(1 —ey)i b 0 —-bx(ey—l )b,
Receita Gover-
namental u(lte /b)) 0 l—ey+bxer,’bl.
Despesa Privada Ite / br —|(1—u)(1 —ey)+bxer/ brl l—ey

Redesconto 11— ey( I~up(utb e /b, —(1-u)(1 *'ey}*bxer'fbr I 1 —ey+bxer/ b,

Caso B: Tributagdo € dependente

MULTIPLICADORES DE IMPACTO
VARIAVEIS Valores devem ser divididos por 1—|n=:y+b}‘:er,fbr |
DEPENDENTES
AB AL AG
Renda f:y+erﬂ:»I 1 —ey 1 —y
Taxa de Juros  —|e (1+by)~1[b,~! byley=1b, ! by, 1)b,~ !
Rec.Governamen-
tal —l l"ey+bxer/br | l—ej',+bxf=:r,f‘bI l*fy"“bxerfbr
‘Desp. Privada e, te /by 2y -bye /b

Tributagdo 1—ey(1-uptbytule /b, | (1-u)(1 —ey}rbxerfbr (1-u)(1—e Jbye /b,
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QUADRO IV — continuagéo

[0

Caso C: Despesa Governamental é Dependente

Os multiplicadores da renda, taxa de juros e receita governamental sio idénti-
¢os a0s do caso (A) para variagdes da base e da tributagdo e s3o nulos para variagdes
do redesconto. Os multiplicadores da despesa governamental sfo iguais aos de

redesconto no caso (A).

Distinguem-se os multiplicadores da despesa'privada:

_ (1 —u)ev+( 1 ~—bx—u)er;’br
(1-u)(1 —ﬁyﬁbxer/br

AE

AB + AL —

bxer;’br

AW

(1-u) (1~e,) + bye, /by

Caso D: Base Monetdria € dependente

_ MULTIPLICADQRES DE IMPACTO
VARIAVEIS Valores devem ser divididos por I ] -—ey{l——u)+(bx+u)er/br}

DEPENDENTES
AL

AG

AW

Renda l+e / b,

I+e /b,

—(ey-her/b r)

Taxa de Juros “|bx—(1—u)(1—ey)ibr——l —]bx—(lﬁu)(lﬂeyjb: 11ey(1+bx)-l\b:l

Receita Go-

vernamental u(1+er[br) u(l+e /b)) l—ey+l:u:,{el,/l:’lr

Desp.Privada e /b, (l—u)ey+(1 —b,~ule /b, -{ey+el.fbr)

Base Moneti-

ria (1—u)(1—433,)4-1:1}{31.,’1::rr (1—u)(1 —ey)+bxer,’br —(Iﬂey+bxeribr)
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QUADRO Vi Valores Numérico dos Multiplicadores para ey = 08/e,=—-645/b, =0,1/b,=—-2160/u=0,2

-

CASO D

. CASO A CASOB CASOC
VARIAVEIS

A | Ac [ aw [ a8 | AL [AaGg | BB AL [ aw [ AL [ a6 | aw
Renda 4.8 0,87 0 4,8 0 0,87 6,8 -1,1 1,1 24 2,9 ~2.4
Juros (%) -0,024 0,0040 0 -0,024 0 0,0040 -0,015 -0,0049 0,0049 —0,012 - 0,0062 0.12
Receita
Governamental 0,96 0,17 1 -1,0 1,0 1,0 14 - 0,22 1,2 0,48 0,58 0,51
Despesa Privada 4.8 —-0,13 0 4.8 0 -0,13 4,5 0,16 -0,16 24 1,9 — 24
Redesconto 2,0 0,83 1 @ @ @
Tributagio O -20 1,0 0,83 D <D
Despesa
Governamen tal @ @ 24 -1,2 1.2 @
Base Monetira (D D <D 05! 042 051
Renda 6.8 0 1,1 4,8 0.87 0,87 6.8 0 1.1 29 29 -24
Juros (%) 0,015 0 0.0049 -90,024 0.0040 0,0040 -0,015 0 0,0049 -0,0062 -0,0062 0,012
Receita
Governamental 1.4 ] 1,2 —1 1 1 1,4 0 1,2 0,58 0,58 0,51
Despesa Privada 6.8 -1 1,1 4,8 0,87 -0,13 4,5 1 -~ 0,16 2.9 1.9 - 24
Redesconto 24 -1 1,2 D @
Tributagdo D -20 083 083 O <>

Despesa Gover-
namental

Base Monetaria

®® b

-1

1,2 <D

0.42 0,42 - 051
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I — “NEUTRALIDADE’ DA DESPESA GOVERNAMENTAL

Nos casos considerados observamos sempre algum processo de redistribuigo
de renda entre o setor privado e o governo, ou apenas dentro do setor privado.
Havendo redistribui¢io de renda ¢ possivel, sendo provavel, que haja mudanca na
propensdo marginal a gastar (PMG). Trata-se de uma questdo empirica ainda sem
resposta (Blinder 1975). Ora, afirmamos acima que nossos resultados dependem
crucialmente da constincia da PMG.

Analisermos entdo como eles se alteram num caso extremo em que a PMG dos
beneficiados pelo redesconto seja unitdria. Apresertamos todos os multiplicadores
no quadro 1V e, para ilustragdo maijor, calculamos os valores numéricos destes e dos
anteriores no quadro V, usando os valores tomados por Christ como razodveis.
Salienta-se, entre estes resultados, a constincia da renda com variagOes da despesa
do governo, a “neutralidade” da despesa governamental. Observemos o caso (A).
Mantendo constante a base e a tributagio, aumentos de despesa tém que ser finan-
ciados pelo Banco Central com redugdes do redesconto para aumentos das transfe-
réncias ao tesouro,

Dada a unicidade da PMG, temos iguais reductes da despesa privada, manten-
do-se a renda constante. Ocorre apenas uma redistribuigdo de renda entre o setor
privado e o governamental. O mesmo fendmeno € naturalmente observado no caso
(C), quando a despesa govemnamental é que responde a varia¢des discriciondrias do

redesconto. Estes resultados enfatizam o questionamento da propriedade de boa
parte do debate entre politica fiscal ¢ monetdria,

Este debate s6 € propriamente conduzido, quando informado por modelos
que reconhecem a interdependéncia entre estas politicas, pois apenas estes permi-
tem uma apreciagio isolada de seus efeitos. Encontramos politica monetdria
“pura” apenas 1no caso (A) e (D), quando varia¢Ges do redesconto respondem 2
variagOes discriciondrias da base e vice-versa. Nos dois casos, ndo temos politica
fiscal pura. Observamos politicas mistas com o redesconto ou a base dependentes
de impulsos discriciondrios da tributagdo ou despesa governamental. J4 os casos (B)
e (C) apresentam opgdes fiscais puras, com tributagdo respondendo a variagGes
discriciondrias da despesa e vice-versa.

Voltando aos multiplicadores, observamos que vérios s3o iguais entre si, igua-
lando-se ainda as expressdes obtidas no modelo com PMG constante. E fécil enten-
der estas igualdades, seguindo os mecanismos de transmissdo dos impulsos fiscais e
monetirios. Tomemos o caso (D) ¢, para facilitar, observemos os multiplicadores
sob forma numérica do quadro (V). Um aumento unitdrio da despesa governamen-
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tal gera o mesmo aumento da renda (2,9), independentemente da hipbtese sobre a
PMG. Vejamos como.

O aumento da despesa significa aumento da renda, induzindo crescimento da
receita governamental e da renda disponivel. Esta € a dnica fonte de aumento da
renda disponivel, gerando o crescimento da despesa privada (1,9). A constéincia do
redesconto toma irrelevante a hipGtese sobre o comportamento da populagdo afeta-
vel por sua variagio. Em ambos os casos, a emissio (0,42) e o crescimento da
receita induzida (0,58) financiam conjuntamente o aumento unitdrio da despesa.

Temos a mesma explicacdo para os efeitos idénticos da tributagdo. Nova-
mente, como o redesconto nio muda, ndo observamos as diferentes respostas as
suas variagdes. J4 o aumento do redesconto com emissdo tem, obviamente, maior
efeito sobre a renda no modelo com PMG unitdria (2,9 contra 2,4). Observem que
este efeito é idéntico a0 que se consegue com a despesa governamental. E natural,
porque, ao supormos PMG unitdria para o redesconto, estamos dizendo que a
populagdo beneficiada despende a transferéncia de forma imediata e completa, em
comportamento anélogo ao do usualmente postulado para o tesouro. !

1 Veja Silveira (1977). Para mais ficil comparagio com os multiplicadores do modelo de
Christ, veja tambem Silveira (1976).
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I — TRAJETORIAS DE EXPANSAQ

No Quadro VI, apresentamos as trajetérias de expansio das varidveis endbge-
nas ¢ dos instrumentos de politica. Supomos constincia da taxa de juros, da taxa
de crescimento da renda e da participacdo do setor privado no ativo das antoridades
monetdrias, mantendo ainda alternativamente constantes a tributagfo marginal da
renda ¢ a tributacdo autdnoma.

Nestas condigOes, observamos que a escolha da varidvel tributdria nfo afeta as
demais e que a trajetOria da base e do redesconto independem do comportamento
da PMG. Entretanto, este comportamento é cruotal para s distribuigfo das despesas
¢ para determina¢fo da receita governamental. Supondo a constincia da PMG, as
despesas privadas ¢ governamentais independem do redesconto. Um aumento do
redesconto exige elevagio da receita governamental, através de aumentos da tribu-
tagdo. Temos redistribuicdo de renda dentro do setor privado. Temos aumento do
dirigismo, mas nenhuma redistribui¢iio de renda entre o governo e o setor privado.

A situagio € bem diferente, e em certo sentido oposta, se 2 PMG for alterada
pelo redesconto. Supondo propens3o unitdria para a transferéncia pefo redesconto,
verificamos agora redistribuigdo de renda entre o governo e o setor privado. A
tributagdo e a receita governamental independem do pivel do redesconto. Aumen-
tos de redesconto geram aumentos da despesa privada com iguais reducbes da
“despesa governamental. -

IV —~ CONCLUSAO

Tomamos um contexto simples para andlise da politica econdmica, mas con-
siderammos as diversas opgbes de politica de forma integrada, identificando suas
interdependéncias. A visdo do modelo através da matriz de fluxo de fundos facilita
esta integrac@o, mostrando também mais claramente suas hipoteses e limitacGes.
Formalizamos a possivel “neutraiidade™ de impulsos fiscais. Colocamos o problema
da administragdo do ativo do Banco Central, mostrando que nfo basta falarmos da
emiss3o de base, pois suas diferentes fontes sio diferentes vias de transmissio da
politica monetiria que modificam significativamente o comportamento da econo-
mia. -

Observamos os efeitos dos impulsos monetdrios e fiscais, pura ou mistamente
conduzidos. Apesar de 6bvio, cabe realgar que uma questdo diferente que a de
saber sobre a transmissio dos impulsos ou, ainda, sobre a igualdade ou superiori-
dade de seus efeitos, estd em conhecer sobre a viabilidade e presteza com que
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tal gera 0 mesmo aumento da renda (2,9), independentemente da hip6tese sobre a
PMG. Vejamos como.

O aumento da despesa significa aumento da renda, induzindo crescimento da
receita governamental e da renda disponivel. Esta é a Gnica fonte de aumento da
renda disponivel, gerando o crescimento da despesa privada (1,9). A consténcia do
redesconto torna irrelevante a hipGtese sobre o comportamento da populagdo afeta-
vel por sua vara¢io. Em ambos os casos, a emissic (0,42) e o crescimento da
receita induzida (0,58) financiam conjuntamente o aumento unitdrio da despesa.

Temos a mesma explicacio para os efeitos idénticos da tributagfo. Nova-
mente, como o redesconto nfo muda, nfo observarnos as diferentes respostas as
suas variagdes. J4 o aumento do redesconto com emissio tem, obviamente, maior
efeito sobre a renda no modeio com PMG unitdria (2,9 contra 2,4). Observem que
este efeito € idéntico a0 que se consegue com a despesa governamental. E natural,
porque, ao supormos PMG unitdra para o redesconto, estamos dizendo que a
populagio beneficiada despende a transferéncia de forma imediata e completa, em
comportamento anélogo ao do usualmente postulado para o tesouro. !

1 Veja Silveira (1977). Para mais ficil compara¢iio com os multiplicadores do modelo de
Christ, veja tambem Silveira (1976).
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I — TRAJETORIAS DE EXPANSAQ

No Quadro VI, apresentamos as trajetorias de expansio das varidveis enddge-
nas ¢ dos instrumentos de politica. Supomos constincia da taxa de juros, da taxa
de crescimento da renda e da participa¢do do setor privado no ativo das autoridades
monetdrias, mantendo ainda alternativamente constantes a tributagio marginal da
renda e a tributagdo autonoma.

Nestas condi¢Oes, observamos que a escolha da varidvel tributdria no afeta as
demais e que a trajetdria da base ¢ do redesconto independem do comportamento
da PMG. Entretanto, este comportamento € cructal para a distribuigdo das despesas
¢ para determina¢do da receita governamental. Supondo a constincia da PMG, as
despesas privadas ¢ governamentais independem do redesconto. Um aumento do
redesconto exige elevag@o da receita governamental, através de aumentos da tribu-
tagio. Temos redistribuigdo de renda dentro do setor privado. Temos aumento do
dirigisino, mas nenhuma redistribvicio de renda entre o governo ¢ o setor privado.

A situag@o é bem diferente, e em certo sentido oposta, se a PMG for alterada
pelo redesconto. Supondo propensio unitdria para a transferéncia pelo redesconto,
werificamos agora redistribuicdo de renda entre o governo e o setor privado. A
tributacdo e a receita governamental independem do pivel do redesconto. Aumen-
tos de redesconto geram aumentos da despesa privada com iguais redugdes da
“despesa governamental. -

IV — CONCLUSAO

Tomamos um contexto simples para andlise da politica econdmica, mas con-
sideramos as diversas opgOes de politica de forma integrada, identificando suas
interdependéncias. A visfo do modelo através da matriz de fluxo de fundos facilita
esta integragdo, mostrando também mais claramente suas hipbteses ¢ limitacGes.
Formalizamos a possivel “neutralidade” de impuisos fiscais. Colocamos o problema
da administragdo do ativo do Banco Central, mostrande que ndo basta falarmos da
emiss3o de base, pois suas diferentes fontes sio diferentes vias de transmissdo da
politica monetdria que modificam significativamente o comportamento da econo-
mia.

Observamos o0s efeitos dos impulsos monetdrios e fiscais, pura ou mistamente
conduzidos. Apesar de 6bvio, cabe realgar que uma questiio diferente que a de
saber sobre a transmissdo dos impulsos ou, ainda, sobre a igualdade ou superion-
dade de seus efeitos, estd em conhecer sobre a viabilidade e presteza com que
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QUADRO VI: Trajetdrias de Expansdo para R =R, X = Xo(]+B)t, Li=1B, yy=u ouvy=+¥

VARJAVEIS | P IT o
Base bt RFb, X (1+B) Mesmo Valor
Redesconto lfbx+er+be0(l+B)tf Mesmo Valor
Despesa Privada e_+te e.b ]3(1+B}_1 egte R fe H{l—e Mo, B(1+B)™ 1
o*ert L X X, (1+B)t ° PR AR . SRR X (1R
lyey l—ey 1—.‘3y l—ey

-1
_egteR  1-ey-ey b, BOB)

egteR  1-ey— Je M1~ ey )b, BO1+B)~ !

Desp.Governamental XD(1+B)t - Xo(1+B)t
le-ey lgey l—ey l—ey
Rec.Governamental  ejte,R  1- ey~ f1-1(1— ey)/bXB(l-FB)' 1 . e, te,R 1- oy~ b, B(1+B)™ 1 .
- + X (1+B) - + Xo(1+B)

ey, 1-ey, 1-ey -y

Trib. Autdnoma egteR  (1—ey ) l-u)—/1-K1-e )b B(1+B)~ 1 % (ot e e, R . (1~ ey )(1—-u)~ by B(1+B)~ 1 N
¢ 0

1-e, 1-ey I—ey 1—-ey

Prop.Marg.a Tributar l—eym 1-1K1- ey)/be( 1+~ 1 e e R(1- ey)v 1-ey— by B(1+B)Y~ 1 o egte Rl By )Y

1-e {1 —e,)X,(1+B)!

1-e, (1- e )X, (1+B)"
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podem ser produzidos, ou em que medida podem ser altemativamente combinados.
Recaimos em questdes sobre diferentes estruturas organizacionais do poder pu-
blico. Assim, 0 grau de autonomia do Banco Cemntral deve influir negativamente
sobre a possibilidade de coordena¢io dos diversos instrumentos de politica, mas
positivamente sobre a estabilidade de precos, colocando a emissdo mais voltada
para objetivos de crescimento e estabilidade, ou menos subserviente a possiveis
necessidades orgamentdrias do tesouro. Temos muitas questfes nesta dire¢do:
Impoe-se legalmente uma taxa de emissdo? Deve-se manter, como no caso brasi-
leiro, poder redistributivo discriciondrio através do Banco Central? Altemativa-
mente, qual € o custo de se manter a tributagdo sob o controle legislativo do nivel
hoje existente nos Estados Unidos? Temos custos e beneficios da presteza no uso
de um instrumento. Cabe aqui um recurso novameiite a Christ (1976, p. 337), dado
o brilhantismo com que colocou alguns destes pontos, em sua “Uma Proposta
Modesta™, critica feita em conferéncia sobre monetarismo.

Considerando que os participantes pareciam concordar sobre a importéncia
dos efeitos de longo prazo da moeda ¢ dos efeitos de curto prazo dos impulsos
fiscais, considerando ainda a presteza do “Federal Reserve” na condugdo dos im-
pulsos monetdrios e o longo tempo levado pelo Congresso para mudar a politica
fiscal, Christ “decide™:

“que o controle da taxa de crescimento do estoque de moeda seja dado ao
Congresso e que o controle da politica fiscal seja Entregue ao Federal Reser-

3

Ve .

Abstract: In this paper we analyse some macroeconomi
gffects of the management of the Central Bank assets. For
such purpose we visualized a simple economy, with price sta-
bility, which could be representod by an agregate demand
model. We started out from a linear version of Christ’s model.
Such strategy allows to compute algebraic multipliers, which
are faasible for quantitative analysis; this strategy is also the
first exploratory step in this line of Research. Under those
conditions and using a closed economy model the creation and
destruction of money appears according to the fluctuation of
the amount of credit received by the treasure and the private
sector. We consider both as transfers because of the low rep-
resentativity or even the negative rates of interest established.
The model presents the inequality of the affects on the income
and on the interest rate of the monay created by the public
and private sectors. The marginal propensity to spend of the
beneficiaries is important for the analysis of those effécts as
well as the analysis of the redistributive aspacts resulting from
the money creation process. An interesting aspect of the re-
sults, notwithstanding clear in the development of the modoel,
is the possibility of the income to remain unaffected by vari
ations on Governementai expenditures or by taxation. In other
words, we formally developed the conditions under which the
fiscal actions are neutral.
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