Notas e comentarios

Silveira e a redistribuigao da renda:
um comentario

Roberto Fendt Jr. *

Em artigo publicado nesta revista! Antonio Maria da Silveira defende
uma politica de redistribuicio de renda através de um imposto de
renda negativo. A novidade da proposta consiste na forma de finan-
ciar essas transferéncias. Silveira propde a constitui¢io de um fundo
cujos recursos viriam da coleta, pelas autoridades monetdrias, do seignio-
rage na emissio de papel-moeda. Como um atraente subproduto — de
acordo com a proposta — a transferéncia dessa receita eliminaria todos
os incentivos para a coleta do imposto inflaciondrio pelo Governo.z A
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decorrente estabilidade no nivel geral de precos (uma vez que a oferta
tenderia a crescer 4 mesma taxa que a demanda de moeda) atuaria no
- sentido de melhorar a distribuigdo da renda, jd que é sobre os recipientes
de rendas fixas nominais que incide usualmente a maior carga do imposto

inflaciondrio .3

Existe um certo consenso de que a presenca de distor¢des nos merca-
dos de produtos e fatores garante que intervengdes 6timas na distribuicdo
de renda existente podem potencialmente elevar o nivel de bem-estar. Os
breves comentarios desta nota, portanto, se limitario a maneira de finan-
ciar o imposto de renda negativo e a questdo da distribui¢io em forma de
fluxo de renda versus distribui¢do de um estoque de riqueza.

O seigniorage e a distribuigdo da renda tém sido associados nas dis-
cussbes em torno da reforma do sistema monetdrio internacional. Consi-
dere-se que o dollar exchange standard é substituido por uma nova moeda
de reserva internacional produzida (a custos insignificantes e de manuten-
¢do virtualmente nula) por um organismo supranacional. A criagio do esto-
que inicial étimo da moeda de reserva e a subseqiliente expansio dessas
reservas de acordo com as ‘“necessidades do comércio” internacional im-
plicam a transferéncia de recursos reais das economias nacionais para o
organismo emissor; a Unica maneira de o sistema obter reservas liquidas
¢ através de um superavit no balanco de pagamentos. Dado o cardter
supranacional dessa institui¢do, coloca-se imediatamente o problema do
que fazer com a receita da venda de reservas. Um argumento de eqiiidade
na distribui¢io dos ganhos de criagio da nova moeda de reserva justifi-
caria transferir aos paises subdesenvolvidos a receita do seigniorage, resol-
vendo-se simultaneamente o problema de dar um justo fim a esses re-
cursos e minorar a ma distribuicio de renda a nivel internacional.

A solugio mais simples para o problema é dada no Plano Stamp.*
Fixado um esquema de distribui¢do dos ganhos entre os paises subdesen-
volvidos, tanto o estoque inicial como os acréscimos ao estoque de reservas
seriam distribuidos diretamente a esses pafses. Estes utilizariam as novas
reservas para adquirir bens e servigos dos paises desenvolvidos, que por
seu turno se comprometeriam a utilizar somente a nova moeda de reserva
em suas transacdes internacionais. A redistribui¢io de renda ocorreria
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no momento mesmo em que os paises recipientes do seigniorage despen-
dessem as reservas recém-criadas nos paises desenvolvidos. Mas as se-
melhancas entre a distribui¢io do seigniorage da moeda de reserva e da
moeda doméstica terminam aqui.

No contexto de uma economia individual, a receita do seigniorage
(como a receita do imposto inflaciondrio) é uma forma de receita corrente
do Governo indistinguivel de outras formas de taxagdo (exceto pelo fato
de nio dependerem de legislacgio) ou do aumento liquido da divida
publica interna. Do ponto de vista do Governo, a restri¢io orcamentdria
sobre seus gastos (inclusive de transferéncias para distribui¢io de renda)
pode ser expressa como

(1) g=t+B+M

onde g corresponde ao fluxo de despesas correntes do Governo e trans-
feréncias liquidas ao setor privado, ¢ é o fluxo de impostos corrente, e B
e M correspondem ao aumento liquido nos estoques de titulos e da base
monetdria. Claramente, se partimos de uma situagio de equilibrio em
(1), transferir M do lado direito da equagio para o lado esquerdo impde
um aumento de igual valor em ¢ e/ou B de forma a restaurar o equili-
brio. Para colocar o argumento de outra forma, somente no caso de um
superavit cronico no orcamento do Governo serd possivel uma transfe-
réncia permanente do seigniorage para fins de redistribuicio de renda. E
¢ claro também que nesse caso a origem dos recursos reais nio estd no
seigniorage, mas tio simplesmente no superavit em conta corrente do
Governo. Em outras palavras, o argumento todo se resume na velha ma-
xima de finangas publicas de que nao se pode alocar particulares impos-
tos a particulares despesas se o Tesouro tem um fundo comum de receita.

Um problema mais sério na alocagdo da receita do seigniorage para
fins de redistribui¢io vem do fato de que tal alocagdo contraria o prin-
cipio da “classificacdo efetiva dos mercados”.5 Se o Governo utiliza po-
litica fiscal para manter o equilibrio interno e politica monetdria para
equilibrio externo, o objetivo de redistribui¢io requer que pelo menos
um novo instrumento seja utilizado. Com a oferta de moeda utilizada
para fins de distribui¢io, uma mudanga desejada na distribuicio de renda

6 Mundell, R. A. The appropriate use of monetary and fiscal policy for internal and external
stability. International Monetary Fund Staff Papers, v. 9, Mar. 1962.
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e o equilibrio no balango de pagamentos podem ser incompativeis. Con-
sidere-se uma perda de termos de troca do pais em questdo. Para restaurar
equilibrio no balango de pagamentos (mantendo-se o mesmo volume de
emprego), o pais requer uma combinagio de politica fiscal expansionista e
politica monetdria restritiva.® A manutengio simultinea de equilibrio
interno € externo, no momento mesmo em que o pais sofre uma perda
nos termos de intercimbio, implica também uma redugio dos ativos do
Banco Central.” O objetivo de distribuigdo ¢ atingido diretamente pela
reducgio na oferta de moeda.

Para tornar um ji longo argumento curto, nada melhor que reco-
nhecer que “se o problema é pobreza, a forma de redistribuigdo deve
atacd-la diretamente”.® A introdugio de um titulo especial para redis
tribui¢io e a regra concomitante de expansio da oferta de moeda sio
pelo menos supérfluos. Ademais, a prépria idéia de que redistribuigio
em espécie (como despesas em educagio e saude) é necessariamente infe-
rior em termos de bem-estar & distribui¢io de um fluxo de renda parece
ignorar que a redugdo implicita do conjunto de oportunidades pressupde
que informagio seja um bem livre. Num mundo de custos positivos de
informagio pode ser muito mais eficiente seguir a muito citada mdxima
de Kuan-Tzu:

.

“Se deres a0 homem um peixe,
ele se alimentard uma vez.

Se lhe ensinares a pescar,

ele se alimentard a vida inteira.”

¢ Na hipdtese de que os movimentos de capitais sejam sensiveis a variagbes da taxa de juros, que por
sua vez seriam fortemente influenciadas pela politica monetéria.

7 Note-se que do ponto de vista das aplicagbes do Banco Central a tnica diferenca entre LTNs
e LDRs esti na troca do nome dos titulos. Contrair as exigibilidades do Banco Central implica
por necessidade contibil, uma redugio nas aplicagdes e portanto no saldo dos titulos retidos,
sejam eles LTNs ou LDRs.

® Silveira. op. cit. p. 11.
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