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RESUMO

ApOs vencer as eleigcoes, Alberto Fernandez assumiu a presidéncia da Argentina
em dezembro de 2019. Sua posse ocorreu em um contexto recessivo e
inflacionario na economia argentina, com mais de 50% de inflagdo acumulada
no ultimo ano, caracterizado por uma crise de endividamento publico e externo,
além do aumento dos niveis de pobreza e desemprego. Além disso, a pandemia
de COVID-19 no inicio de 2020 obrigou o pais a reavaliar suas prioridades
econdmicas, uma delas foi optar pela expansao da base monetaria como meio
de financiamento do déficit. O trabalho busca analisar os impactos da expansao
da base monetaria da Argentina durante o periodo de dezembro de 2019 a
dezembro de 2023 sobre o nivel de senhoriagem e o imposto inflacionario.
Inicialmente apresenta-se a conceituagao de politicas monetaria e fiscal, base
monetaria, senhoriagem e imposto inflacionario. Através da analise estatistica e
grafica da base de dados retirados do Banco Central de la Republica Argentina
(BCRA) e do Instituto Nacional de Estadistica y Censos (INDEC), ao analisar os
resultados, pode-se observar que durante o periodo, houve uma dominancia
fiscal, no qual o governo utilizou da expansao da base monetaria como forma de
arrecadar senhoriagem para o pagamento do déficit fiscal. E possivel observar
que para o caso da Argentina, durante o periodo, se comprova a evidéncia
empirica de que a inflacdo reduz os encaixes monetarios reais, afetando
diretamente os detentores de moeda como um ativo. Por fim, com o0 aumento da
expansao monetaria, observa-se que ambas as formas de medir a perda de valor
da moeda possuem uma trajetéria similar, no qual, com o aumento da inflagéo,
o nivel de imposto inflacionario aumenta e o valor de arrecadagado do governo
pela senhoriagem cai.

Palavras-chave: Argentina; Senhoriagem; Imposto inflacionario.



ABSTRACT

After winning the elections, Alberto Fernandez assumed the presidency of
Argentina in December 2019. His inauguration took place in a recessionary and
inflationary context in the Argentine economy, with an accumulated inflation rate
of over 50% in the last year. This period was characterized by a public and
external debt crisis, as well as rising levels of poverty and unemployment.
Additionally, the COVID-19 pandemic in early 2020 forced the country to
reassess its economic priorities, one of which was to opt for expanding the
monetary base as a means of financing the deficit. The study aims to analyze the
impacts of Argentina’s monetary base expansion from December 2019 to
December 2023 on the level of seigniorage and inflation tax. Initially, the
conceptualization of monetary and fiscal policies, monetary base, seigniorage,
and inflation tax is presented. Through statistical and graphical analysis of data
retrieved from the Central Bank of the Argentine Republic (BCRA) and the
National Institute of Statistics and Censuses (INDEC), the results indicate that
during this period, there was fiscal dominance. The government utilized the
expansion of the monetary base as a means to collect seigniorage for deficit
payment. Empirical evidence confirms that inflation reduces real monetary
holdings, directly affecting currency holders as an asset. Finally, with the increase
in monetary expansion, both measures of currency devaluation follow a similar
trajectory: as inflation rises, the level of inflation tax increases, while government
revenue from seigniorage declines.

Keywords: Argentina; Seigniorage; Inflation tax.



LISTA DE GRAFICOS

Grafico 1 - Curva de Laffer adaptada a senhoriagem ..........c.cccceeeiiiiciinieneenns 25
Grafico 2 - Inflagao Argentina (dez/19 — dez/2023) .......ccevueeeeeiiiiiiiiccee e, 29
Grafico 3 - Taxa de politica monetaria da Argentina (dez/19 - dez/23)............. 30
Grafico 4 - Doélar blue x Délar oficial (dez/19 a dez/23) .......ccceevveeeviiiiccciieeeeenns 31
Grafico 5 - Evolugao da divida bruta da administragdo central da Argentina ... 33
Grafico 6 - Divida bruta da administracdo central em % do PIB....................... 33
Grafico 7 - Base monetaria nominal (bilhnGes de peS0S).........uvuiiiiiicinniaeennns 35

Grafico 8 - Moeda real (valores de fev/24) e Inflagdo na Argentina (dez/19 —

(0 L=y 3 RPN 36
Grafico 9 - Relacdo do PMPP e RB sobre a base monetaria...........cccccccc........ 38
Grafico 10 — Requerimento e integragéo de efetivo minimo (Reservas

= F= T Tor= T =) 40

Grafico 11 — Niveis de liquidez em pesos das entidades financeiras argentinas

Grafico 12 - Multiplicador MONEtArio........ceevveeeirviiiiiiiieiiieeii s 42
Grafico 13 - Criagao de moeda escritural pelos bancos comerciais (bilhées de
pesos a precos de fev/24) e inflag80........coeeeiiiiiiiiicie e 44
Gréfico 14 - Criacao de moeda escritural pelos bancos comerciais e reservas
bancarias (bilhdes de pesos a pregos de fev/24) ........cooeeeeieeiiiiiieicceeeeeeeees 45

Grafico 15 - Senhoriagem deflacionada a precgos de fev/24 (bilhdes de pesos)

Grafico 16 —Senhoriagem e déficit primario como proporgao do PIB trimestral48
Grafico 17 — Senhoriagem e déficit fiscal como proporgao do PIB................... 49
Grafico 18 - Imposto inflacionario a precos de fev/24 (bilhdes de pesos)........ 50
Grafico 19 — Imposto inflacionario, imposto de renda e taxa de inflagdo como

proporgao do PIB (2004 — 2014) ....coo oo ee ettt 52
Grafico 20 — Imposto inflacionario como proporgao do PIB .........c..ceveeieeieeees 53

Grafico 21 - Senhoriagem e imposto inflacionario (bilhdes de pesos) a pregos

de fev/24 € INFIACAO .......uuieeee e e 54
Grafico 22 - Coeficiente de correlagdo entre IPC e Imposto inflacionario ........ 55
Grafico 23 - Imposto Inflacionario (bilhdes de pesos) x Inflagdo (IPC)............. 55

Grafico 24 — Coeficiente de correlagéo entre IPC e Senhoriagem a pregos de
FRVI2A ... e e e e e e e e e e e e e e e aaaaaaaaaaaaaaaaaaaas 56

Grafico 25 — Senhoriagem deflacionada (bilhdes de pesos) x Inflagao (IPC) .. 56



SUMARIO

1. 1V 0] 01U LY o 2 12
2. REVISAO TEORICA DE POLITICAS MONETARIA E FISCAL,

SENHORIAGEM E IMPOSTO INFLACIONARIO .........cccceoeererercreeraraeserenanans 14
2.1 BASE MONETARIA E SENHORIAGEM .......ccococveueieeecee e 14

2.2 MEIOS DE PAGAMENTO E CRIACAO DE MOEDA PELOS BANCOS

COMERCIAIS.......coomrvvorarseeseeessssssssssessssss s ssssss s ssssss s 17
23  POLITICAS MONETARIAE FISCAL E A DOMINANCIA FISCAL E

MONETARIA .....o.ovvvomreverissessssssssess s sssssssssss s ssssssssss s s ssssssn 21
24 IMPOSTO INFLACIONARIO..........oosrveerrrressnessssssssessessssssenssssseneens 23
25 CURVADE LAFFER ....oomirieereceoseneeseseesssssessssesssssesssssssessss e 24
3. CONTEXTO HISTORICO, DADOS E RESULTADOS..........cmmrreeennnne 26

3.1 CONTEXTO HISTORICO ARGENTINO ANTERIOR AO PERIODO DA
PESQUISA ... 26

3.2 DADOS E RESULTADOS DO PERIODO DAPESQUISA ................. 28

3.21 Dominancia fiscal e a expansao da base monetaria Argentina

durante o periodo de dezembro 2019 a dezembro de 2023........................ 29

3.2.2 Multiplicador monetario da Argentina durante o periodo de
dezembro 2019 a dezembro de 2023 ................ i —————— 41

3.23 Criacdo de moeda pelos bancos comerciais na Argentina durante
o periodo de dezembro 2019 a dezembro de 2023 ..............ccommremmciiiiiennnns 43

3.2.4 Nivel de senhoriagem na Argentina durante o periodo de
dezembro 2019 a dezembro de 2023 ... ——— 45

3.2.5 Imposto Inflacionario da Argentina durante o periodo de
dezembro 2019 a dezembro de 2023 ...............e i —————— 50

4, (070 ] N[0 I 1 L= Y o 20 58
REFERENCIAS ........cooieerececrererecerasassesesssassssesssssasssesssssssssesasasaens 60



12

1. INTRODUGAO

A politica monetaria desempenha um papel importante na estabilidade
econbmica de qualquer pais, influenciando diretamente a inflagdo, o crescimento
econdmico e o bem-estar da populagao, sendo responsavel por regular a quantidade
de dinheiro em circulagao, a taxa de juros e a inflagdo. Os bancos centrais possuem
diferentes mecanismos de financiamento do déficit fiscal. A primeira forma € através
do financiamento por meio da emissao de divida publica por parte do governo, outra
forma € a criagao e emissao de dinheiro para o pagamento da divida. A senhoriagem
€ um conceito econémico crucial que se refere a receita obtida pelo governo ao emitir
moeda, sendo a diferenca entre o valor nominal das notas e moedas e os custos
associados a sua producao. Essa forma de tributagcdao, muitas vezes imperceptivel
para a maioria da populagdo, desempenha um papel fundamental nas financas

publicas.

AArgentina, ao longo dos ultimos anos, tem sido palco de uma série de desafios
econdmicos, politicos e sociais, que tornaram a analise de sua politica monetaria um
campo de estudo de grande relevancia. Nesse contexto, o periodo que se estende de
2019 a 2023 é marcado por profundas transformacgoées, a pandemia do COVID-19, a
crise econdmica e financeira e os altos niveis de inflagdo levaram o pais a possuir
uma volatilidade econémica elevada, dificultando a estimagéo de efeitos da politica
monetaria sobre as demais variaveis econémicas mais relevantes como o cambio,
inflacdo, desemprego e taxa de juros. Ao longo do tempo, no pais, verificou-se trocas
no enfoque e nas prioridades dos objetivos da autoridade monetaria, como também,
mudancas no peso relativo dos instrumentos de politica utilizados (DE CRISTO, 2022).
Assim sendo, o trabalho busca identificar os efeitos da expansao da base monetaria
sobre o nivel de senhoriagem e imposto inflacionario na Argentina durante o governo
Alberto Fernandez (dezembro de 2019 a dezembro de 2023).

Além disso, o trabalho possui como objetivos especificos evidenciar que
durante o periodo existe uma dominancia fiscal, encontrar o nivel de senhoriagem,
calcular o imposto inflacionario, analisar a base monetaria e seus componentes e

investigar o comportamento do multiplicador monetario.
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O tema possui a importancia de auxiliar no entendimento dos efeitos que uma
dominancia fiscal pode causar sobre a populagdo. Além disso, como justificativa
econbmica, quando existe um alto nivel do aumento da base monetaria de uma
economia, isso tende a gerar um aumento do nivel de senhoriagem e inflagado, que
por consequente tende a aumentar o nivel do imposto inflacionario da economia,
tornando as politicas monetarias mais dificeis de causarem os efeitos desejados.
Nesse sentido, entender qual o nivel de senhoriagem e imposto inflacionario da

economia, auxilia para o estudo de politicas fiscais e monetarias mais eficazes.

O trabalho sera divido em quatro capitulos, o primeiro realiza uma breve
introducédo ao tema e os objetivos da pesquisa. Na sequéncia, no préximo capitulo
sera apresentado uma revisao tedrica. Por meio dessa revisao, serao identificados e
apresentados os principais conceitos abordados no trabalho, possibilitando a
compreensao das teorias econdmicas e evidéncias empiricas, contribuindo, assim,
para fundamentar a pesquisa, fornecendo embasamento tedérico sélido para a analise
dos resultados, realizado no capitulo trés. Apos a analise dos dados e resultados
encontrados no capitulo trés, o capitulo quatro apresentara uma conclusdo da

pesquisa.
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2. REVISAO TEORICA DE POLITICAS MONETARIA E FISCAL, SENHORIAGEM
E IMPOSTO INFLACIONARIO

Este capitulo tem como objetivo apresentar uma revisdo bibliografica em
relacdo aos conceitos de politicas monetaria e fiscal, aprofundando as teorias de
dominancia fiscal e monetaria, base monetaria, senhoriagem, imposto inflacionario e
curva de Laffer. A apresentacdo desses conceitos contribuird para fundamentar a
pesquisa, de forma a fornecer uma base tedrica sdélida ao estudo. Com isso, sera
possivel identificar, analisar e compreender os resultados apresentados no proximo

capitulo.

2.1 BASE MONETARIA E SENHORIAGEM

A emissao de papel moeda em poder publico (PMPP) e o controle da liquidez
na economia sao funcodes tipicas do banco central. Ele possui o monopdlio sobre a
emissao de PMPP e cunhagem de moeda metalica (cédulas e moedas fisicos). Além
disso, o banco central pode controlar a quantidade de papel moeda em circulagao,
isto é, o tamanho da base monetaria e controlar a liquidez da economia através da

inibicdo de criagdo de moeda pelos bancos comerciais (Carvalho,2015).

A base monetaria (BM) de uma economia é definida como o volume total de
dinheiro criado pelo banco central. Ela € uma parte importante do sistema financeiro,
pois serve como uma reserva de valor e meio de troca na economia. Além disso, o
controle da base monetaria depende do proprio banco central, que através de suas
intervengdes pode regular a oferta de moeda do pais. A BM consiste no total de moeda
que esta em poder publico somado as reservas bancarias que os bancos comerciais
mantém no banco central, ou seja, € a parcela mais liquida da oferta da moeda na

economia.
BM = PMPP +RB (1)
Onde:
BM = Base Monetaria;
PMPP = Papel moeda em poder publico;

RB = Reservas Bancarias;
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As reservas bancarias correspondem ao saldo das reservas técnicas ou
obrigacao por conta de depdsitos compulsorios que os bancos comerciais possuem

no banco central. Além disso, as reservas bancarias

[...] podem e devem ser vistas como contas-correntes onde sao
langados todos créditos e débitos oriundos das operagcbes que seus
detentores realizam com seus similares, com o Tesouro Nacional e com o

proprio banco central (Araujo, 2002, pag. 26).

Nesse sentido, pelas reservas bancarias, transita toda a moeda escritural

emitida pelo banco central.

A senhoriagem pode ocorrer pelo aumento da demanda por moeda na
economia ou como uma alternativa utilizada pelo governo para o seu
autofinanciamento. Nesse sentido, esse mecanismo € um dos principais argumentos
utilizados para que o governo possua o monopolio sobre a emissdo de moeda. O
monopolio da arrecadagao da receita de senhoriagem e emissdao monetaria é
concedido ao banco central, porém, o banco central ndo possui como objetivo
maximizar o seu lucro e sim, manter a estabilidade econémica do pais, por meio de
decisdes de politica monetaria (JALORETTO, 2010).

Segundo Vieira (1998), a senhoriagem pode ser interpretada como a

capacidade de autofinanciamento do governo através da emissao de moeda.

A fonte mais importante de receitas de senhoriagem advém da
capacidade do Estado em adquirir bens e servigos ao sector privado,
pagando com notas e moedas emitidas para si proprio. Uma outra fonte de
receitas, sao as reservas legais impostas aos bancos comerciais e a outras
instituicbes financeiras, sobre as quais se pagam taxas de juros abaixo das
taxas de mercado, ou mesmo nulas. Desta forma, as receitas de senhoriagem
dependerdo sobretudo das preferéncias dos agentes econdmicos em deter
notas e moedas para transagdes (0 que tem a ver, por exemplo, com a
modernizagdo dos sistemas de pagamento), das taxas impostas de reserva
legal (e da forma como estas s&o remuneradas) e da taxa de inflagéo
verificada. (Vieira, 1998, pag. 104).

A senhoriagem faz referéncia ao dinheiro criado pelo banco central,
constituindo a base monetaria (BM), sendo o dinheiro de alta poténcia que pode estar

em reservas bancarias (RB), ou em efetivo em circulagdo (PMPP) (Mishkin, 2008).
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Nesse contexto, em termos nominais, a senhoriagem pode ser calculada pela seguinte

féormula:
Sen = BMt _BMt—l (2)

Além disso, a senhoriagem em termos reais € igual a divisdo do crescimento
da moeda nominal (variagdo da base monetaria) pelo deflator de pregos, sendo obtida

pela formula (3).

BM;—BM;_, 3)

Se, =
r Deflator

O dinheiro representa um ativo financeiro para os particulares e um passivo
para seus emissores. Nesse sentido, o dinheiro de alta poténcia é o componente mais
importante do passivo dos bancos centrais. Ao imprimir e cunhar moeda, o banco
central obtém rendimentos, porém, com o aumento da inflagdo, o rendimento real da
emissao de moeda, torna-se cada vez menor, necessitando uma quantidade cada vez

maior de emissao de moeda para a geracado de senhoriagem.

A teoria quantitativa da moeda (TQM) estabelece que os precos

variam diretamente com a quantidade de moeda em circulagao, considerando
que a velocidade de circulagdo da moeda e o volume de transagdes com bens
e servigos nao se alteram. Outra forma de expressar a TQM é dizer que uma
mudanca no estoque de moeda, num certo periodo de tempo, nao tem efeito
permanente sobre as variaveis reais, mas resulta em uma mudanga
proporcional nos pregos dos bens e servigos. Ou seja, o valor da moeda ou
poder de compra varia inversamente com o nivel de pregos, pois quanto mais
baixos (ou altos) forem os pregos dos bens e servigos, maiores (menores) as
quantidades que podem ser compradas por uma dada quantia de moeda e,

portanto, mais alto (baixo) o poder de compra da moeda. (Carvalho, 2015,

pag. 31).

O aumento da inflagdo gera uma depreciagdo da moeda, tornando mais caro

reté-la.

Embora as moedas depreciadas ndo sejam abandonadas
completamente, o publico empreende esforgos custosos para reduzir seus
encaixes de uma moeda em rapida depreciagao, inclusive com o uso de
substitutos mais estaveis, como as moedas estrangeiras. Estes esforgos
resultam em uma enorme redugao nos saldos monetarios em termos reais e
em um grande aumento na velocidade de circulagédo da moeda. (Carvalho,
2015, pag. 85).
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Nesse sentido, com o aumento da inflagdo, o custo de oportunidade de possuir
a moeda em carteira torna-se maior, por consequente, isso gera uma queda no nivel
de demanda real por moeda na economia. Com isso, a senhoriagem pode diminuir,

mesmo que a taxa de expansao da base monetaria seja crescente.

Utilizando como referéncia os trabalhos de Woodford (1996, 2001) a Teoria
Fiscal do Nivel de Pregos (TFNP) é uma abordagem alternativa a Teoria Quantitativa
da Moeda. De acordo com Rocha e Silva (2004) a TFNP argumenta que, mesmo com
um banco central forte e independente, a autoridade monetaria ndo pode controlar os
precos de forma absoluta, pois o impacto da politica fiscal nos pregos transcende o

uso da senhoriagem como fonte de receita do governo.

Segundo Christiano e Fitzgerald (2000), a visdo monetarista tradicional e a
TFNP diferem-se pela forma como a restricado orgamentaria intertemporal do governo
€ interpretada com relagao a determinagao de precos. De acordo com essa equacao,
a divida do governo é igual ao valor presente das receitas futuras liquidas
governamentais, em que tanto a divida quanto o superavit sdo expressos em termos
reais. De forma simplificada, enquanto a abordagem tradicional considera que o
governo € capaz de cumprir sua restricdo orgcamentaria ao longo do tempo, a TFNP
argumenta que essa restricdo pode ser mais flexivel e sujeita a pressdes fiscais e

monetarias.

2.2 MEIOS DE PAGAMENTO E CRIACAO DE MOEDA PELOS BANCOS
COMERCIAIS

Os meios de pagamento restritos de uma economia, também chamados de M1,
sdo a quantidade de moeda em poder publico (chamado de moeda manual) somados

aos depositos a vista nos bancos comerciais (chamado de moeda escritural). Isto é:
Meios de Pagamento restritos = Moeda Manual + Moeda Escritural (4)

Além disso, existem outros conceitos de meios de pagamento, os meios de
pagamento ampliados que no caso argentino sao representados por M2, M3 e M3

total. De acordo com o Banco Central de la Republica Argentina (BCRA):

M1: Sumatoria de los billetes y monedas emitidos por el BCRA que no
forman parte de las existencias de efectivo de las entidades financieras del
pais y de los saldos de los depdsitos en cuentas corrientes de los sectores

publico (netos de la utilizacidn de Fondos Unificados) y privado no financieros
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(en monedas nacional y extranjera). M2: Sumatoria de los conceptos
comprendidos en M1 y de los saldos de los depdsitos en cajas de ahorro de
los sectores publico y privado no financieros (en monedas nacional y
extranjera). M3: Sumatoria de los conceptos incluidos en M2, de los saldos
de los depésitos a plazo fijo y de los correspondientes a otros depdsitos de
los sectores publico y privado no financieros (en monedas nacional y
extranjera). M3 total: Sumatoria de los conceptos incluidos en M3 y de los
saldos de los depdsitos en cuentas corrientes, en cajas de ahorro, a plazo fijo
y otros depdsitos pertenecientes a residentes en el exterior (en monedas

nacional y extranjera). (BCRA, 2020, pag. 7).

O banco central possui 0 monopdélio da moeda e impde os bancos comerciais
a manterem parte dos seus depdsitos em forma de reservas que sao depositadas no
BC, essa politica monetaria € chamada de depédsito compulsério. O banco central é
responsavel pelo controle dessa taxa. Quando existe um aumento da taxa de
compulsério, os bancos dispdem de menos recursos para emprestar a populacgao,
diminuindo a liquidez da economia (politica monetaria contracionista). No caso
contrario, ao diminuir a taxa de compulsorio, o banco central busca aumentar o valor
que o0s bancos possuem para realizarem empréstimos (politica monetaria
expansionista).

O Banco Central pode controlar a quantidade de meios de pagamento
da economia de duas formas isoladamente ou utilizando-as de maneira
complementar. Em primeiro lugar, o Banco Central pode controlar diretamente
a base monetaria. Em segundo lugar, pode tentar controlar o multiplicador
monetario fazendo-o diretamente através da variagcdo do percentual das
reservas compulsorias em relagdo aos depodsitos a vista (Carvalho, 2015,
pag. 20).

Os bancos centrais sdo a instituicdo responsavel pela expansao ou
destruicao da base monetaria, enquanto os bancos comerciais sao responsaveis por
expandir M1 através da multiplicagéo via depdsitos, isto €, quando os bancos emitem
documentos de pagamento ou titulos de crédito, substituem até certo ponto o dinheiro
que é emitido pelo banco central, ao qual da lugar para um novo mecanismo de
expansao monetaria. O mecanismo de expansdo monetaria por operagdes de
depositos e créditos possui sua origem no depdsito primario de moeda proveniente do

banco central.
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Quando um banco faz um empréstimo a oferta de moeda escritural aumenta.
Quando um banco reserva apenas uma fragdo dos seus depdsitos a vista, ele cria
essa moeda escritural, ou seja, quando um banco gera um empreéstimo, essa quantia
normalmente é depositada novamente no setor bancario, criando mais depdsitos e
reservas que poderao ser utilizadas para empréstimos novamente. Nesse sentido, o
multiplicador monetario representa a quantidade de dinheiro gerada pelo sistema

bancario com cada unidade de moeda em reservas bancarias.

A quantidade ofertada de base monetaria é estabelecida pelo Banco
Central. A demanda pela base monetaria é realizada pelo publico e pelos
bancos. Os bancos demandam base pela necessidade de manter reservas
(encaixes). O publico demanda base para transforma-la em meios de
pagamento. A questdo relevante € que a quantidade total de meios de
pagamento € um multiplo da base monetaria. A explicacao para esse fato é
que nao é somente o Banco Central que cria meios de pagamento, os bancos
comerciais também o fazem. Os bancos possuem essa prerrogativa porque
0 publico aceita os depdsitos a vista (moeda escritural) como meios de
pagamento. Entdo, como os bancos sabem que nem todos os clientes
desejam sacar ao mesmo tempo seus depositos, criam moeda escritural em
uma quantidade superior as reservas que possuem. Consequentemente, os
meios de pagamento tornam-se um multiplo da base monetaria. (Carvalho,
2015, pag. 17).

O multiplicador monetario (mm) é a razdo entre meios de pagamento e base
monetaria. Sendo um numero positivo, geralmente maior que 1. O mm pode ser

definido pela seguinte equacéo:

1

mm = 1-d(1-e) (5)
_ DVpgc
d= 1 (6)
RB
e = Ve (7)

Onde:
DV = Dep0sitos a vista nos bancos comerciais;
M1 = Meios de pagamento restritos;

RB = Reservas bancarias;
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De forma simplificada:
mm = — (8)

O coeficiente d é responsavel por medir a quantidade de depdsitos a vista em
relacdo a M1. O coeficiente e mede a quantidade de RB em relagdao ao total de
depdsitos a vista. Dado a formula (5), quanto maior for o valor de d, maior sera o

multiplicador, por outro lado, quanto maior for o valor de e, menor sera o multiplicador.

O coeficiente e representa o percentual fixado legalmente de quanto

dos depdsitos a vista devem ser recolhidos ao Banco Central e, além disso,
reflete a aversdo dos bancos a ter que recorrer a auxilios do Banco Central
em virtude de uma eventual insuficiéncia de encaixes de negécios. Logo, se

as taxas de juros das operagbes de redesconto tornam-se punitivas e as

reservas compulsodrias se elevam, o coeficiente e aumenta e o multiplicador

monetario diminui. Pode-se dizer entdo que o coeficiente e é representativo

das decisées do Banco Central (em relagdo ao percentual de reservas
compulsoérias) e da decisdo de como os bancos administram os seus ativos
(a concessao de empréstimos) e seus passivos (a emissdo de depositos a
vista). (Carvalho, 2015, pag. 19).

Nesse sentido, o banco central pode tentar controlar o mm através da variagao
do percentual das reservas bancarias sobre os depdsitos a vista, atuando sobre o

valor da razao e.

A criagao de moeda dos bancos comerciais (CMBC) corresponde a capacidade
dos bancos em criar moeda escritural provenientes da expansdao monetaria, podendo

ser expressa pela formula (9).

Em termos reais, a criagdo de moeda pelos bancos comerciais pode ser
calculada através da utilizacdo de um deflator, como pode ser observado na formula
(10).

BMy— BM;_,
deflator inflacgao

CMBC = (mm —1) * ( ) (10)

Quando os bancos comerciais recebem depdésitos a vista, eles mantém apenas
uma fragdo desses depodsitos como reservas (valor que varia de acordo com a

obrigacdo minima de depdsito compulsério definida pelo banco central). Parte do valor
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restante € emprestado a outros clientes, criando depdsitos e, consequentemente,
aumentando a oferta de moeda através do multiplicador monetario. Esse ciclo de
empréstimos e depdsitos permite que os bancos gerem moeda adicional, ampliando
o impacto da base monetaria original. Nesse contexto, a criagdo de moeda pelos
bancos comerciais representa o valor adicional de moeda gerado além da base
monetaria original, ocorrendo por meio do processo de empréstimos e depdsitos na

economia.

2.3 POLITICAS MONETARIA E FISCAL E A DOMINANCIA FISCAL E
MONETARIA

A politica monetaria possui como objetivo principal buscar a estabilidade de
precos, porém, existem outros objetivos que as politicas monetarias buscam, como
por exemplo, um alto nivel de emprego, maior crescimento econdmico, estabilidade
na taxa de cambio, prevencao de faléncia dos bancos comerciais e fiscalizagdo do
mercado financeiro. Sao trés os principais instrumentos de politica monetaria, o
depdsito compulsorio, ja detalhado no topico anterior (2.2), a taxa de redesconto e as

operacdes no mercado aberto.

Uma das funcdes do BC é ser o banco dos bancos, nesse contexto, uma das
formas do banco central gerar empréstimos para os bancos € através do redesconto.
O funcionamento do mercado de reservas bancarias depende do tipo de politica de

redesconto adotado pelo banco central.

No sistema de politica de redesconto em que o banco central
estabelece que o custo de redesconto é igual a taxa de juros de mercado
mais um percentual adicional, a taxa de redesconto € punitiva. Neste sistema
um banco somente usara a alternativa do redesconto em ultima instancia. No
sistema em que a taxa de redesconto é fixada pelo banco central abaixo da
taxa de juros de mercado, o sistema de redesconto é ndo-punitivo. Caso o
banco central ndo estabelecesse restricdes e critérios para os bancos terem
acesso ao redesconto, a taxa de juros no mercado de reservas bancarias
seria igual a taxa de redesconto. Neste sistema, o banco central impde custos
nao pecuniarios aos bancos que usarem frequentemente o redesconto.
(Barbosa, 2015, pag. 3).
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Outro instrumento de politica monetaria sao as operagdes em mercado aberto,
no qual o banco central atua por meio da compra e venda de titulos publicos. Em
sintese, quando o banco central compra titulos, ele injeta dinheiro na economia,
estimulando o aumento da liquidez e circulagdo de moeda na economia (politica
monetaria expansionista), por outro lado, o aumento da venda de titulos, tem como
objetivo reduzir a oferta monetaria e a liquidez na economia (politica monetaria

contracionista).

De acordo com Gadelha (2017), a politica fiscal refere-se as agdes do governo
sobre medidas de arrecadacado de receitas e realizagdo de despesas, isto €, esta
relacionada a manutencgao do equilibrio das contas do governo. A politica fiscal possui
como objetivo a estabilizagdo macroecondmica, a redistribuicido de renda na
sociedade e a alocacao de recursos na economia. Os principais instrumentos de
politica fiscal sdo os gastos do governo e a tributagcdo. A politica fiscal pode ser
expansionista, com o aumento dos gastos do governo e/ou a reducao da tributacao;
contracionista, caso o gasto do governo seja menor e/ou ocorra aumento da

tributacao.

“O regime de dominancia monetaria ocorre quando a autoridade fiscal passiva
mantém um superavit primario que permite estabilizar a relagao divida/PIB.”
(SARGENT; WALLACE, 1981, traducdo nossa). Nesse cenario, a autoridade
monetaria ativa ndo é compelida a monetizar a divida publica, e o nivel de precos é
determinado pela oferta e demanda de moeda. No cenario oposto, o regime de
dominancia fiscal ocorre quando a autoridade fiscal ativa mantém um déficit primario
independentemente da necessidade de estabilizagdo da relagcédo divida/PIB. Nesse
contexto, a autoridade monetaria passiva perde o controle sobre o nivel de precgos,
visto que é compelida a gerar as receitas de senhoriagem necessarias para garantir a

solvéncia do governo.

Seguindo conceitos utilizados nos trabalhos de Rocha e Silva (2004), Filho e
Moreira (2016), em analises mais tradicionais, as autoridades fiscais ajustam o
caminho futuro de suas receitas e despesas para garantir o cumprimento da meta
fiscal, enquanto a politica monetaria € livre para estabelecer o nivel nominal de
dinheiro ou a taxa de juros. Essa situacao € conhecida como regime ricardiano, ou
dominancia monetaria, onde a politica fiscal € passiva e a monetaria é ativa. Por outro

lado, quando a autoridade fiscal define de forma auténoma o caminho dos gastos e
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impostos, sem considerar o cumprimento da meta fiscal, se o valor presente dos
impostos nao for suficiente para financiar as despesas (também em termos de valor
presente), a senhoriagem e/ou a divida devem ser ajustadas para garantir que a
restricdo seja atendida. Do ponto de vista da determinagao do nivel de precos, diz-se

que, sob essa regra, a politica fiscal é ativa e a politica monetaria é passiva.

Nesse sentido, se inicialmente o déficit € financiado por meio de nova divida do
governo em vez de emissao de dinheiro, no futuro essa divida e seus juros deverao
ser pagos. Isso pode ser refinanciado por meio de nova divida, mas nao por um longo
periodo. Quando isso ocorre, tanto o déficit quanto a divida, juntamente com os juros,
devem ser financiados por meio de senhoriagem, requerendo a emisséo de dinheiro

e expansao da base monetaria.

2.4 IMPOSTO INFLACIONARIO

O imposto inflacionario € um imposto informal que representa a perda de valor
real do dinheiro devido a inflacdo, sofrida pelos detentores do dinheiro. E calculado
pela taxa de inflagdo multiplicado pela oferta real de dinheiro (encaixes reais), que

pode ser expresso na seguinte férmula:
M
II'=mx* — (11)
Onde:
11 = Imposto inflacionario;
n = Inflacdo;

M . .
; = Encaixes reais;

O imposto inflacionario € uma consequéncia decorrente da inflacdo, que
representa um tributo implicito sobre o poder de compra da moeda. Segundo
Friedman (1974), a inflacdo funciona como um imposto oculto, transferindo riqueza

dos detentores de dinheiro para o governo, uma vez que 0s pre¢os mais altos resultam

em uma reducao do poder de compra da moeda.

A inflacdo beneficia aqueles que possuem moeda como passivo, e reduz o

poder de compra dos que a possuem como ativo. Ao analisarmos a relagao entre a
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populacao, o banco central e os bancos comerciais, eles serao afetados de formas
distintas pelo imposto inflacionario. Os bancos comerciais, o0 governo e as familias
sofrem efeito negativo sobre seus ativos que ndo possuem rendimento maior ou igual
a inflacdo do periodo. Por um lado, os bancos serdao afetados positivamente, pelo
ganho através da expansdo da moeda escritural na economia, pois assim, parte de
seus empréstimos passam a possuir juros significativos, com exce¢ao dos juros fixos.
Por outro lado, serdo afetados pelo imposto inflacionario sobre as reservas
obrigatdrias, no qual perdera valor real. O banco central ira ser beneficiado pela
expansao da base monetaria através da senhoriagem, por ter passivos nao

remunerados.

De acordo com Dallacqua (1989), o imposto inflacionario é caracterizado pela
perda de poder de compra da moeda devido a inflagcdo. Quando os niveis de inflacdo
aumentam, o valor real do dinheiro diminui, resultando em um “imposto invisivel” sobre
os detentores de moeda. Esse fendmeno ocorre porque os precos dos bens e servigos
aumentam, enquanto o poder de compra do dinheiro permanece estatico ou diminui.
Assim, a inflagao efetivamente reduz o valor real dos ativos monetarios, como salarios,

poupancgas e investimentos.

2.5 CURVADE LAFFER

A Curva de Laffer ilustra a ideia basica de que mudancas nas taxas de imposto
tém dois efeitos sobre as receitas fiscais: o efeito econémico e o efeito aritmético. O
efeito aritmético € simplesmente que, se as taxas de imposto forem reduzidas, as
receitas fiscais serdo reduzidas na mesma propor¢ao da diminuicdo da taxa. O oposto
€ verdadeiro para um aumento nas taxas de imposto. O efeito econédmico, no entanto,
reconhece o impacto positivo que taxas de imposto mais baixas tém sobre o trabalho,
a producgao e o emprego e, assim, sobre a base tributaria ao fornecer incentivos para
aumentar essas atividades. Nesse sentido, aumentar as taxas de imposto tem o efeito
econdmico oposto, penalizando a participagado nas atividades tributadas. O efeito
aritmético sempre atua na direcdo oposta ao efeito econémico. Portanto, quando os
efeitos econbmicos e aritméticos das mudancas nas taxas de imposto sao
combinados, as consequéncias da alteragao nas taxas de imposto sobre as receitas

fiscais totais ja ndo séo tao evidentes (LAFFER, 2004).
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De acordo com Blanchard (2012), a senhoriagem inicialmente € uma funcao
crescente do crescimento da quantidade nominal de moeda, no qual com o passar do
tempo e com o aumento da emissdo de moeda, passa a tornar-se uma fungao

decrescente do crescimento da quantidade nominal de dinheiro.

Se Grafico 1 - Curva de Laffer adaptada a senhoriagem

Smax |-z

Sin

g g*  on 9
Fonte: Elaboragao Prépria com base na literatura e adaptagao da curva de Laffer

De acordo com Sargent e Wallace (1973), quando a economia esta na parte
ascendente da curva de Laffer, o governo, caso se encontre em dominancia fiscal,
busca maximizar o nivel de senhoriagem através da emisséo de dinheiro. Como pode
ser observado no grafico 1, o ponto M representa o ponto maximo, no qual a
senhoriagem é maxima (Sewmax) cujo se alcanga com uma taxa de expansao monetaria
(g"). Os pontos Sel e Sen expressos no grafico em dois lados distintos da curva de
Laffer representam a senhoriagem alcangada por uma taxa de expansao monetaria
baixa (gl) e por uma taxa de expansao monetaria alta (gh). Nesse caso, nota-se que
indistintamente da taxa de expansao monetaria aplicada, o nivel de senhoriagem &
igual. Porém, se o valor se encontra ao lado positivo da curva de Laffer, com uma taxa
de expansao monetaria diferente da maximizadora do nivel de senhoriagem, o
resultado encontrado é melhor, pois pode-se alcangar o mesmo nivel de senhoriagem,

sem provocar um nivel de inflagdo excessiva pela expansao da base monetaria.

ApoOs uma revisao tedrica conceitual sobre os temas abordados na pesquisa,
no proximo capitulo sera realizado a analise dos dados e interpretacdo dos resultados
para a Argentina durante o periodo de dezembro de 2019 a dezembro de 2023, com

base na metodologia e conceitos trabalhados nesse capitulo.
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3. CONTEXTO HISTORICO, DADOS E RESULTADOS

3.1 CONTEXTO HISTORICO ARGENTINO ANTERIOR AO PERIODO DA
PESQUISA

De acordo com dados dos trabalhos de Rosino (2023), Sturzenegger (2019),
Renna (2015), Gutierrez (2018) e De Cristo (2022), em termos econdmicos, a
Argentina apresenta um cenario complexo e multifacetado. Destacam-se eventos
marcantes, como a hiperinflacdo de 1989, periodos de crescimento do PIB a 8% ao
ano (1990, pds crise de 2001, pré-crise de 2008), bem como recessdes econdmicas
(década de 80, crise de 2001, 2008 — 2009, 2018 — 2019, periodo da pandemia do
covid-19). No ambito da politica cambial, o plano de convertibilidade aplicado em
1991, onde ocorreu a paridade do austral para o ddlar em um regime de taxa de
cambio fixo, posteriormente em 1992, sucedeu a troca de moeda do Austral para o
Peso onde 1 ddlar correspondia a 1 peso. Além disso, destacam-se as sucessivas
desvalorizagdes e a flutuagdo administrada da taxa de cambio (2001 - 2002; 2015 —
2019; 2019; 2023). Além do mais, a implementacao de restricbes cambiais (2001 -
2002; 2008; 2011; 2012; 2019; 2020 - 2023) e posteriormente, a liberalizagdo do
mercado cambial em 2015 também sao relevantes. No tocante as dividas, a Argentina
enfrentou nove defaults (1827, 1890, 1951, 1956, 1982, 1989, 2001, 2014 e 2020) e

passou por reestruturacoes da divida soberana em varias ocasides.

Além disso, no contexto das finangas publicas, observa-se uma intercalacéo de
superavits pontuais e desequilibrios persistentes. Esses desequilibrios foram
mitigados por meio de impostos inflacionarios, redugdo do valor dos passivos em
moeda local ou emissdo de divida externa. Vale ressaltar que essas estratégias
variaram conforme as ferramentas de politica monetaria disponiveis para cada

governo, alinhadas ao modelo econémico adotado (GUTIERREZ, 2018).

A politica monetaria argentina apresentou caracteristicas distintivas entre 2010
e 2011. Um dos principais aspectos foi 0 aumento dos agregados monetarios, que se
deveu principalmente as compras de divisas realizadas pelo Banco Central no
contexto de uma politica cambial de flutuagado administrada. Além disso, o crescimento
dos empréstimos ao setor privado também contribuiu para essa dinamica. Vale
ressaltar o significativo aumento das Letras e Notas do Banco Central a partir de 2011,

que foram utilizadas para esterilizar a emissao monetaria (BCRA, 2011).
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Durante esse periodo, o banco central desempenhou um papel significativo na
expansao dos agregados monetarios. A tendéncia de aumento dos gastos publicos,
muito acima dos recursos correntes, aliada ao isolamento financeiro da Argentina,
levou o Tesouro Nacional a enfrentar suas necessidades de financiamento por meio
de adiantamentos transitérios e transferéncias dos lucros do Banco Central. Esse
financiamento ao setor publico n&o financeiro persistiu até o final de 2015. Além disso,
0 pagamento dos servigos da divida mediante reservas internacionais contribuiu para
a deterioracdo do balanco do Banco Central, pois isso ocorre quando os ativos do
banco central diminuem em relagao aos seus passivos; quando a qualidade dos ativos
piora ou ainda quando os passivos aumentam em relacado aos ativos. (BCRA, 2015).
Dessa forma, a politica monetaria, baseada principalmente na dominancia fiscal,

desempenhou um papel significativo no crescimento da inflagado (ROSINO, 2023).

A Argentina enfrentou um cenario econémico desfavoravel até 2015,
caracterizado por quatro anos de estagnacao, inflagcao alta e persistente, e um déficit
orgamentario crescente. Além disso, o pais lidava com graves desequilibrios nos
mercados de cambio (oficial e paralelo) devido aos controles cambiais implementados
(STURZENEGGER, 2019). No final de 2015, a nova gestdo de governo introduziu
regimes substancialmente diferentes em relagdo as politicas, monetaria, cambial e
fiscal. No ambito monetario, optou-se por estabelecer metas de inflagéo, devido a
crescente necessidade de coordenar a politica monetaria e fiscal, buscando eliminar
o regime de dominancia fiscal, vigente até entdo (ROSINO, 2023). Embora a nova
administracdo tenha proposto mudangas radicais, a ideia subjacente era um ajuste
gradual no plano econémico para incorporar as novas medidas (STURZENEGGER,
2019).

Em 2018 a situacdo na Argentina piorou, o pais enfrentou um cenario
econdmico desfavoravel no qual foi registrado uma queda na producéo de 4%,
seguido pelo ndo cumprimento da meta de inflagdo do Banco Central. A meta de
inflacdo anual era de 15%, porém, o valor anual registrado em dezembro de 2018 foi
de 47,60%. Outrossim, o crescimento do PIB projetado era de 3,5%, mas o valor visto
no final do ano foi uma queda de 2,5%. Com isso, o governo encontrou dificuldades
para reduzir o déficit fiscal e a falta de dinamismo nas exporta¢des e no investimento
privado (MASSOT, 2019). Diante desse cenario e com o objetivo de acalmar a

incerteza dos mercados, o pais assinou, em meados de 2018, um acordo Stand-By
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com o Fundo Monetario Internacional (FMI). Esse acordo impunha planos monetarios,
fiscais € um regime de cambio flexivel (STURZENEGGER, 2019). No entanto, como
essa abordagem nao era sustentavel dada a realidade da Argentina, alguns meses
depois (em outubro de 2018), foi necessario assinar outro acordo de financiamento da
divida com o FMI (BCRA, 2018).

Em 2020, em meio a uma situagao econdmica e social vulneravel, a pandemia
de COVID-19 chegou em um contexto no qual a economia ainda nao havia se
recuperado apos dois anos de recessédo. A inflacdo anual ultrapassava 50%, e a
pobreza afetava 35,5% da populagdo. Além disso, a nova administragao
governamental estava no processo de renegociagéo da divida soberana. Diante dessa
situacao e devido a falta de financiamento externo, a Argentina enfrentou a pandemia
por meio de emissao monetaria e uma politica fiscal destinada a aumentar os gastos

para aliviar a situacao financeira de empresas e familias (BCRA, 2020).

Nesse sentido, a pesquisa possui como objetivo identificar os impactos da
expansao da base monetaria sobre o nivel de senhoriagem e imposto inflacionario,
buscando entender como foi a sequéncia do governo durante o periodo de dezembro
de 2019 a dezembro de 2023, dado a troca de governo em dezembro de 2019 e
consequentemente uma nova ruptura ideolégica de politica, que sem alternativas
adotou um regime de dominancia fiscal sobre a economia através da expansao da
base monetaria como forma de financiar a divida antiga e atual. Nesse contexto, os
dados histoéricos das variaveis foram coletados considerando o periodo de dezembro
de 2019 e dezembro de 2023.

3.2 DADOS E RESULTADOS DO PERIODO DA PESQUISA

Apds uma analise do periodo anterior a pesquisa, nesta se¢ao serao analisados
os resultados encontrados. Os dados monetarios foram obtidos através da base de
dados do Banco Central da Republica Argentina (BCRA) com periodicidade mensal,
os dados de inflagao (IPC) foram coletados do banco de dados do Instituto Nacional
de Estadistica y Censos (INDEC), com periodicidade mensal e os dados de cambio,
foram retirados do site Investing.com, com periodicidade mensal. Outrossim, os dados

do PIB foram retirados do banco de dados INDEC com periodicidade trimestral.
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3.2.1 Dominancia fiscal e a expansao da base monetaria Argentina durante o
periodo de dezembro 2019 a dezembro de 2023

Desde margo de 2020, foi incrementado pelo BCRA um aumento do nivel de
assisténcia ao tesouro nacional, com o objetivo de auxiliar no combate ao crescimento
do déficit fiscal ocasionado pela pandemia. Segundo a pesquisa de Saddi e Ortiz
(2019), pode-se observar que a dominancia fiscal no pais possui origem anterior a
pandemia, voltando a tornar-se mais forte em 2019, no qual o BCRA passou a perder
a autonomia de realizar politica monetaria para o controle da inflacdo (grafico 2),
tornando-se fonte de financiamento dos desequilibrios fiscais, com o aumento da base
monetaria para o controle e monetizagdo do déficit fiscal (Scialabba; Morarlandi,
2021). De acordo com Guimaraes (2020), sem acesso ao financiamento externo e
com baixa atratividade dos titulos publicos dado juros real negativos, o governo
argentino passa a financiar o seu gasto recorrendo a emissdo monetaria, seguindo a

politica iniciada no quarto trimestre de 2019 pelo governo Macri.

Esse crescimento comegou no quarto trimestre, quando Macri
abandonou a politica de emissao zero para enxugar a base monetaria, e o
Banco Central emitiu moeda para financiar o Tesouro. Essa pratica foi
mantida pelo governo de Alberto Fernandez, que assumiu em dezembro
(2019). (GUIMARAES, 2020).

Grafico 2 - Inflagdo Argentina (dez/19 — dez/2023)
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Fonte: Elaboragao Prépria com base nos dados retirados do BCRA
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Outrossim, a ndo autonomia do BCRA leva a uma perda de credibilidade e
reputacao do emissor, no qual atua sobre a perda do valor intrinseco da moeda no
pais. Essa perda do poder de controle das politicas monetarias, afeta o lado das

expectativas do mercado.

Em condigbes normais, quando a inflagdo ultrapassa o nivel desejado pelo
banco central, a estratégia comum é aumentar a taxa de juros. Essa medida visa
desacelerar a economia e, consequentemente, reduzir a inflagdo em diregdo a meta
estabelecida. Além disso, € importante considerar o repasse da inflagdo. Quando os
juros sao elevados, ocorre uma apreciagao cambial, o que reduz o preg¢o dos insumos
importados. Esse efeito contribui para controlar a inflagdo, uma vez que os produtos
importados ficam mais baratos, atenuando o impacto dos aumentos de precgos

internos.

Grafico 3 - Taxa de politica monetaria da Argentina (dez/19 - dez/23)
140
120
100
80
60
o\

20

0
02/12/2019 02/12/2020 02/12/2021 02/12/2022 02/12/20

Fonte: Elaboragao Prépria com base nos dados retirados do BCRA

Porém, a politica monetaria por si s6 nao é totalmente eficaz no combate a
inflacdo, especialmente no curto prazo. Isso ocorre porque, quando o banco central
aumenta as taxas de juros para controlar a inflagdo, também acaba elevando o custo
da divida publica. Como resultado, o beneficio potencial da alta de juros em reduzir a
inflacdo é parcialmente neutralizado pela elevacéo da divida publica. Isto €, a politica
otima para a desinflagéo e o controle das metas de inflagdo exige uma coordenagao

entre as autoridades fiscais e monetarias. No grafico 3, observa-se a trajetoria da taxa
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base de politica monetaria da Argentina ao longo do periodo da pesquisa. Ao
comparar com a trajetéria da inflagdo no periodo (grafico 2), pode-se analisar que

mesmo com o aumento da taxa de juros, a inflagdo continua aumentando.

Para Blanchard (2005), a inversao da relagdo negativa entre juro, cambio e
inflacdo acontece quando a economia convive com determinadas circunstancias
incomuns. Sendo elas: 1. Um valor inicial de divida publica elevado; 2. Uma ampla
propor¢ao da divida denominada em moeda estrangeira e 3. Um alto sentimento de
aversao ao risco entre investidores estrangeiros. Caso ocorra essas 3 condigdes
descritas acima, a elevacao da taxa de juros, ao invés de tornar os titulos publicos
mais atrativos devido seus maiores retornos, eleva a probabilidade de um default.
Como resultado, a divida se torna menos atrativa, 0 que causa uma queda nos fluxos
de capitais. Essa redugado nos investimentos estrangeiros pode levar a depreciacao
da moeda e, por sua vez, uma maior aceleragao da inflagdo. No grafico 4, com dados

retirados do portal Investing.com, pode-se observar o pre¢o do dodlar blue e ddlar oficial
ao longo da série.

Grafico 4 - Dodlar blue x Délar oficial (dez/19 a dez/23)
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Fonte: Elaboragao Prépria com base nos dados retirados do Investing.com

Ao analisarmos o pre¢co de negociagdo do dolar blue, durante o periodo

(dez/2020 a dez/2023), é possivel observar um aumento de 1222,48% do preco,
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enquanto o dodlar oficial apresentou variagcédo de 1250,57%, isso demonstra uma
grande depreciacdo de perda de valor do peso argentino em relagao ao dolar durante

0 periodo.

A pesquisa realizada por Saddi e Ortiz (2019), afirma que a Argentina no
periodo de 2018 e 2019 segue com uma dominancia fiscal, onde as condigbes

mencionadas por Blanchard (2005), se encaixam para o pais.

De fato, desde 2018 percebemos que a economia argentina estava
com uma relagao divida sobre PIB igual a 61,9%; valor bastante elevado e
alarmante, principalmente face ao fato de que a taxa de crescimento da
economia nao excede a taxa real de juros ha muito tempo. A segunda pré-
condicdo é uma elevada propor¢do da divida denominada em moeda
estrangeira. Na Argentina, os ultimos dados revelam que 51,8% da divida ja
€ denominada em moeda estrangeira. Por ultimo, um elevado sentimento de
aversao entre investidores estrangeiros, que se explicitou de forma mais
vigorosa logo ap0s as primarias, também parece estar presente. O CDS
(Credit Default Swap) de cinco anos, que de certa forma reflete o grau de
aversao entre os participantes estrangeiros de mercado, elevou-se em 358%
em pouco menos de um més e esta sendo atualmente cotado ao redor dos
4500 pontos base. (SADDI; ORTIZ, 2019).

Para o periodo de 2019 a 2023, ao verificar as trés condi¢gdes expostas por
Blanchard (2005), pode-se concluir que elas estdo ocorrendo na Argentina. Ao
analisarmos a primeira condicdo (grafico 5), observa-se que a economia argentina
apresenta uma relacao divida sobre PIB de 89,8% em 2019 e de 157,9% em 2023,

valor muito elevado.
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Grafico 5 - Evolugao da divida bruta da administracdo central da Argentina
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Divida em % do PIB

A segunda pré-condicdo € a elevada propor¢gdo da divida em moeda

estrangeira (grafico 6) onde passa de 69,9% em 2019 para 113,7% em 2023.

Grafico 6 - Divida bruta da administragao central em % do PIB
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Fonte: Elaboragao Prépria com base nos dados retirados do Ministério de Economia Argentina

Além disso, existe um elevado sentimento de aversdo entre investidores no
pais durante o periodo (2019 — 2023). Analisando o CDS (Credit Default Swap) de

cinco anos, um indicador que reflete o grau de aversdo entre os investidores
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estrangeiros, em dezembro de 2019 era cotado em 4500 pontos base e em dezembro
de 2023 em 4000 pontos base, um valor extremamente elevado, para comparagao, o
CDS do Brasil em dezembro de 2019 era cotado em aproximadamente 120 pontos

base e em dezembro de 2023 era cotado em 132 pontos base.

Portanto, mesmo com o aumento da taxa de juros (grafico 3), a politica
monetaria passa a nao ter mais efeitos de controle sobre a inflagdo, mas sim, passa
a corroborar para o seu aumento (grafico 2). Nesse sentido, assim como observado
por Scialabba e Morarlandi (2021) e Saddi e Ortiz (2019), o BCRA abandona o regime
de metas de inflagdo e estabelece um regime de metas para o crescimento da base

monetaria.

El nivel elevado de gasto publico presenta una dificultad significativa
para su financiamiento. El proceso ha requerido apelar a impuestos
nacionales y provinciales con grandes impactos distorsivos que limitan la
inversion. Ademas, dado que el aporte de los impuestos es insuficiente, el
desequilibrio fiscal debio apelar a la emisiéon de deuda y al financiamiento
monetario. En suma, las reiteradas renegociaciones de deuda y la inflacién
alta se relacionan con la restriccion fiscal comentada vy, en los afos recientes,
a magnitudes del sector publico que no puede ser sostenida por el resto del
sistema econdmico. (CARCIOFI, 2022).

Para o célculo e andlise da base monetaria, os dados da Argentina foram
retirados da base de dados do BCRA, com periodicidade mensal, com intervalo de
tempo de dezembro de 2019 a dezembro de 2023. Utilizando como metodologia de
calculo da base monetaria da Argentina a férmula (1), obtém-se o resultado expresso

no grafico 7.
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Grafico 7 - Base monetaria nominal (bilhdes de pesos)
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Fonte: Elaboragao Prépria com base nos dados retirados do BCRA

E possivel observar que a BM do pais, em termos nominais, cresceu de forma
significativa, apresentando de dezembro de 2019 a dezembro de 2023 um aumento
de 406,92% (Graéfico 7).

Para obter uma nocgao real dos dados, ao deflacionar a base monetaria pelo
indice de inflagcao IPC, retirado do banco de dados INDEC com periodicidade mensal,

trazendo a valores de fevereiro de 2024, obtém-se o seguinte resultado:
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Grafico 8 - Moeda real (valores de fev/24) e Inflagao na Argentina (dez/19 — dez/23)
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Fonte: Elaboracao Prépria com base nos dados retirados do BCRA e INDEC

E possivel inferir que para o caso da Argentina (grafico 8), durante o periodo,
se comprova a evidéncia empirica de que a inflagdo reduz os encaixes monetarios

reais, afetando diretamente os detentores de moeda como um ativo.

Ao analisar o crescimento das variaveis da BM ao longo do periodo, é possivel
observar um crescimento nominal de 556,30% do PMPP, 462,36% do encaixe técnico,
544 .,63% do PME e 192,84% das reservas bancarias. Em termos reais, com o impacto
negativo do aumento da inflagdo no periodo, quando deflacionado a pregos de
fevereiro de 2024, observa-se uma queda real de 47,20% do PMPP, 54,75% do
encaixe técnico, 48,14% do PME e 76,44% das reservas bancarias.

Nesse contexto, a queda no encaixe técnico em termos reais indica uma
reducdo na capacidade do sistema financeiro em sustentar seus depdsitos em relagao
as suas reservas liquidas, isto €, 0 aumento nominal ndo acompanhou o aumento da
inflacdo no periodo. Além disso, a queda real das reservas bancarias demonstra uma
reducao na capacidade dos bancos comerciais em enfrentar saques ou pressoes de

liquidez, com o aumento da inflagéo, os bancos comerciais optaram por limitar o valor
maximo de saque diario da populagao.
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Ningun banco quiere que le vacien rapido sus cajeros y no tener
efectivo para sus propios clientes. Los bancos con una gran red de sucursales
y cajeros no quieren afrontar el costoso operativo de abastecerlos de dinero
sin recibir retribucion alguna. (MEANOS, 2024).

O nivel de crescimento nominal do PMPP aumentou significativamente, um
sinal comum de paises que possuem uma alta emissdao de papel moeda, pois em
termos nominais, passa a existir mais papel moeda em circulagéo. O dinheiro emitido
pelo Banco Central é distribuido para os bancos comerciais e chega ao publico em
forma de papel-moeda. Porém, em termos reais, o papel moeda em circulagcao
apresenta queda, isto &, existe uma perda de valor real do ativo ocasionado pela
inflacdo. O excesso de papel-moeda em circulagao leva a um desequilibrio entre a
oferta e a demanda da economia, resultando em precos mais altos para bens e
servigos (Cysne, 2023). Com o aumento da base monetaria e consequentemente com
o0 aumento da inflagédo, a populacéo passa a perder poder de compra (como pode ser
observado no grafico 8). A demanda real por moeda diminui, pois com o aumento do
papel moeda em circulacdo e com a queda do poder de compra, as pessoas possuem
preferéncia por gasta-lo rapidamente, o que reduz a demanda por moeda como
reserva de valor. Isso leva a uma menor retengao de papel-moeda e maior velocidade

de circulagao do dinheiro, contribuindo ainda mais para o aumento da inflagao.

Em termos gerais, ao longo da série, o percentual de representacao do PMPP
em relacado a base monetaria apresentou um aumento de 53,29% em dezembro de
2019 para 69% em dezembro de 2023. Porém, durante a série, como pode ser
observado no grafico 9, tanto em margo de 2020 como em novembro de 2023, houve

uma queda significativa do percentual de representacgéo.
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Grafico 9 - Relagao do PMPP e RB sobre a base monetaria
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Fonte: Elaboragao Prépria com base nos dados retirados do BCRA

Desde margo de 2020, com a descoberta dos primeiros casos do covid-19 no
pais, seguido de iniUmeras politicas sanitarias de isolamento que afetaram a economia
global, o BCRA incrementou um programa de assisténcia ao tesouro nacional a fim de
fazer frente ao déficit fiscal (SCIALABBA; MORLANDI, 2021). Isso pode ser observado
com o aumento do percentual de participagdo das reservas bancarias em funcéo da
BM expressa no grafico 9. O valor das reservas bancarias, que passaram de 568,09
bilhdes de pesos argentinos (ARS) em fev/20 para ARS 1.058,76 bilhdes em mar/20,
enquanto o aumento do PMPP foi de ARS 1.007,07 bilhdes em fev/20 para ARS

1.053,52 bilhdes em mar/20, um aumento menor do que o observado nas Reservas
Bancarias.

Segundo relatério mensal de margo de 2020, publicado no site do BCRA:

En primer lugar, debe recordarse que a fines de febrero se
dispusieron modificaciones en algunas de las deducciones sobre la exigencia
de Efectivo Minimo, que entraron en vigencia en el mes bajo analisis.
Especificamente, se ampli6 el alcance de las deducciones por financiaciones
en el marco del programa AHORA 12 y por los préstamos otorgados a
MiPyMEs a menores tasas de interés. En el transcurso de marzo, como se
menciono en la seccidn “Préstamos al sector privado”, para alentar préstamos

mas especificamente destinados a paliar los efectos de la pandemia de
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coronavirus sobre las MiPyMEs, se agregé una nueva deduccion por el
financiamiento destinado a capital de trabajo, compra de insumos sanitarios
y el pago sueldos. También volvié a aumentarse el limite de la disminucion de
la exigencia de Efectivo Minimo admitida por el financiamiento AHORA 12 (de
4% a 6% de los depdsitos). Todas estas medidas implican menores saldos de
cuentas corrientes en el BCRA. (BCRA, 2020, pag. 6).

A queda dos saldos nas contas correntes do banco central, seguido de um
aumento significativo no nivel de reservas bancarias dos bancos comerciais, sugere
que houve uma redistribuicdo dos fundos. Apesar da reducao nos saldos das contas
correntes do banco central, ha um aumento significativo na base monetaria, esse
aumento € impulsionado pelo aumento das reservas bancarias dos bancos
comerciais, ou seja, os fundos que os bancos mantém como reservas em suas contas

no banco central.

Essa situagdo ocorre quando o banco central implementa politicas
expansionistas, como a compra de titulos pelo mercado aberto ou a reducao das taxas
de juros. Essas agdes aumentam a quantidade de dinheiro disponivel para os bancos
comerciais, incentivando-os a manter mais reservas e, potencialmente, a aumentar
sua atividade de empréstimos. Essa expansdo em margo, em decorréncia do avango
da pandemia de covid-19 faz parte de uma estratégia de politica para estimular o
crescimento econdmico e aumentar a liquidez com o intuito de evitar uma corrida

bancaria e o ndo colapso do produto (PIB).

No segundo caso, em novembro de 2023, o fator de influéncia sobre a queda
do percentual de participacdo de PMPP sobre a BM se deu pelo aumento dos passivos
remunerados do BCRA por parte das entidades, parcialmente compensado pelo

aumento das contas correntes no BCRA.
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Grafico 10 — Requerimento e integracao de efetivo minimo (Reservas Bancarias)

Requerimiento e Integracion de Efectivo Minimo

Moneda Nacional % de depdsitos totales en pesos
Exigencia neta de deducciones 17,9 17,3 17,1
Integracion en cuentas corrientes 49 39 38
Integracion LELIQ 265 303 31,2
Integracion BOTE 2027 2 32 34
Integracion Resto Titulos Publicos 14,8 141 161

Moneda Extranjera % de depositos totales en moneda extranjera
Exigencia 240 240 240
Integracion (incluye defecto de aplicacion de recursos) 51,9 56,0 54,6
Posicion 27,9 320 306

(1) Posicion = Integracion - Exigencia
Fonte: BCRA (2023)

De acordo com o informe mensal de politica monetaria de novembro de 2023,
publicado no site do BCRA, esse fator esta relacionado ao aumento da exigéncia
minima das reservas bancarias que os bancos comerciais devem manter no banco
central (grafico 10), no qual a exigéncia minima sobre os depdsitos em conta corrente

passa de 3,9% em outubro de 2023 para 4,9% em novembro de 2023.

Dicha caida se explicd fundamentalmente por la tenencia de pasivos
remunerados del BCRA por parte de las entidades, contrarrestado
parcialmente por la suba en las cuentas corrientes en el Banco Central. Esta
Ultima se encuentra asociada tanto a un incremento en la exigencia de
efectivo minimo producto del crecimiento de los depdsitos a la vista en el
mes de octubre, como a la posicidon excedente que mantuvieron las entidades
financieras. Al interior de los pasivos remunerados, se observé un traspaso
de fondos desde LELIQ a 28 dias a pases pasivos a 1 dia. Asi, estos Ultimos
aumentaron su participacion en el total de instrumentos, alcanzando una
representatividad del 52% con datos en punta al cierre de mes. (BCRA, 2023,

pag. 8).



Grafico 11 — Niveis de liquidez em pesos das entidades financeiras argentinas
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Como pode ser observado no grafico 11, o aumento da representagdo das

reservas bancarias sobre a base monetaria, geram uma queda da liquidez das

entidades financeiras no més de novembro, pois uma parte maior dos ativos passa a

estar imobilizada como reservas.

3.2.2 Multiplicador monetario da Argentina durante o periodo de dezembro
2019 a dezembro de 2023

O multiplicador monetario da Argentina é calculado a partir de dados mensais

retirados do BCRA. Utilizando a férmula (8). Segundo essa metodologia, € possivel

obter os seguintes resultados:



42

Grafico 12 - Multiplicador Monetario
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Fonte: Elaboragao Prépria com base nos dados retirados do BCRA

O multiplicador monetario da Argentina durante o periodo de dezembro de 2019
a dezembro de 2023 segue com a evidéncia empirica de um numero positivo,
apresentando valor superior a 1 durante todos os meses da analise com excec¢ao de
marcgo de 2020. Um multiplicador monetario positivo menor que 1 indica que o sistema
bancario n&o esta maximizando a criagdo de moeda escritural através de empréstimos
e reinvestimentos. Isso ocorre porque os bancos sdo mais conservadores em suas
praticas de empréstimo ou quando as condi¢bes econdmicas sao restritivas, nesse
caso, durante o periodo inicial de marco de 2020, com a descoberta dos primeiros

casos de covid-19 no pais, os bancos tornaram-se mais conservadores dado um alto
nivel de incerteza frente a economia global.

Segundo Informe monetario mensal de margo de 2020, no més, o governo
nacional publicou um conjunto de medidas para diminuir o impacto econémico sobre
as atividades e setores da economia. Outrossim, como pode ser observado no grafico
12, a partir de margco de 2020, o multiplicador monetario passou a apresentar um
crescimento, dado principalmente pelo aumento dos empréstimos das empresas para
afrontar as suas necessidades de liquidez, o que aumentou a participagédo da criagao
secundaria de dinheiro, auxiliando com o aumento dos agregados monetarios (BCRA,

2020). Por outro lado, a forte queda do multiplicador monetario durante o més de
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novembro de 2023 tem relagao com a politica imposta pelo BCRA, no qual os bancos

tiveram que aumentar o valor das reservas bancarias no banco central.

Dicha caida se explicé fundamentalmente por la tenencia de pasivos
remunerados del BCRA por parte de las entidades, contrarrestado
parcialmente por la suba en las cuentas corrientes en el Banco Central. Esta
ultima se encuentra asociada tanto a un incremento en la exigencia de
efectivo minimo producto del crecimiento de los depdsitos a la vista en el mes
de octubre, como a la posiciéon excedente que mantuvieron las entidades
financieras. (BCRA, 2023, pag. 8).

O aumento das reservas bancarias, diminui com o ativo em caixa para
empréstimos bancarios, diminuindo a capacidade dos bancos comerciais em gerarem
maior nivel de expansao de crédito na economia, por consequente, essa retengcao
gera um aumento maior da base monetaria em relagdo a M1, gerando uma queda no

multiplicador monetario.

3.2.3 Criagcdao de moeda pelos bancos comerciais na Argentina durante o

periodo de dezembro 2019 a dezembro de 2023

A criagdo de moeda pelos bancos comerciais durante o periodo na Argentina,
deflacionado a precos de fevereiro de 2024, é calculado de acordo com a formula (10).

Nesse sentido, encontra-se os seguintes resultados expressos no grafico 13.
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Grafico 13 - Criagao de moeda escritural pelos bancos comerciais (bilhdes de pesos
a pregos de fev/24) e inflagéo
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Fonte: Elaboragéo Prépria com base nos dados retirados do BCRA e INDEC

A criagao real de moeda escritural com o multiplicador monetario apresentou
uma alta de 651,59% de dezembro de 2019 a dezembro de 2023. Em termos gerais,
ao longo do periodo, a expansao da base monetaria, o aumento dos depdsitos a vista
e o crescimento da inflagdo geraram a expansao da moeda pelos bancos, como

consequéncia do aumento do multiplicador monetario.

Porém, durante alguns periodos da série, € possivel observar valores
negativos, com maior enfoque para o més de abril/20. Essa queda possui relagao com
a queda da base monetaria referente as reservas bancarias. Quando a base
monetaria diminui devido a queda das reservas bancarias, os bancos tém menos
capacidade de criar moeda escritural por meio de empréstimos. Isso limita suas
oportunidades de lucro, pois tém menos ativos disponiveis para gerar receitas por
meio de juros sobre empréstimos e outras taxas associadas. Isso pode-se observar
no grafico 14, a trajetoria do crescimento das reservas bancarias e da capacidade dos

bancos de criarem moeda escritural, seguem uma mesma tendéncia.
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Grafico 14 - Criagcao de moeda escritural pelos bancos comerciais e reservas
bancarias (bilhées de pesos a precgos de fev/24)
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Fonte: Elaboragao Prépria com base nos dados retirados do BCRA

A estabilidade da criacdo de moeda escritural pelos bancos comerciais sugere

que, apesar da volatilidade das reservas, a oferta de dinheiro no mercado permaneceu
mais controlada.

3.2.4 Nivel de senhoriagem na Argentina durante o periodo de dezembro 2019
a dezembro de 2023

O valor de senhoriagem nominal na Argentina durante o periodo é calculado
através da equacédo (2). Para realizar uma melhor analise dos valores, o nivel de

senhoriagem ¢é deflacionado, utilizando a formula (3), com o objetivo de trazer os
valores a precos de fevereiro de 2024.

No grafico 15 é possivel analisar os resultados para o calculo do nivel de
senhoriagem deflacionado para o periodo na Argentina. Observa-se um grafico com
periodos de valores observados positivos e negativos, com diferente grau de
amplitude de valores de acordo com os periodos da série.
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Grafico 15 - Senhoriagem deflacionada a precgos de fev/24 (bilhdes de pesos)
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Fonte: Elaboragao Prépria com base nos dados retirados do BCRA

Em grande parte da série o valor de senhoriagem observado, a precos de
fevereiro de 2024 é positivo, porém, em algumas ocasides especificas o valor é
negativo. A senhoriagem € calculada através da variacdo da base monetaria, sendo a
base monetaria calculada pela soma das reservas bancarias e do papel moeda em
poder publico. Durante o més de abril de 2020, a grande queda do nivel de
senhoriagem observada possui relagdo com a queda das reservas bancarias no
periodo, que ocorreu como uma politica de resposta do BC a crise econdmica
provocada pela pandemia. Essa acdo foi parte de um esforco para manter a

estabilidade financeira e apoiar a economia em um momento de grande incerteza,
como visto anteriormente no topico 3.2.1.

Por outro lado, para o caso de outubro de 2020, a queda do nivel de
senhoriagem possui relagdo tanto com a queda das reservas bancarias, como
também pela queda do papel moeda em circulagdo, a queda do papel moeda em
poder publico possui relagdo com as mudancgas nos habitos de consumo e transagdes
financeiras que ocorreram devido a pandemia. Com o aumento da incerteza
econbémica, as pessoas optaram por reter menos dinheiro em espécie, preferindo

manter recursos em contas bancarias ou investimentos mais seguros, com o objetivo
de tentar diminuir a perda do poder de compra.
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Outrossim, embora a senhoriagem apresente valores positivos por grande parte
da série, € possivel observar que durante o periodo, a arrecadagao de senhoriagem
passou de ARS 3.797,14 bilhdes em dezembro de 2019 para ARS 866,16 bilhdes em
dezembro de 2023, uma queda de 77,19%. Nesse sentido, embora no curto prazo o
aumento da expansao monetaria provoque uma pequena mudang¢a nos saldos
monetarios reais, com o passar do tempo, essa mesma expansao de moeda gerara

menos senhoriagem

Se mantida por um longo periodo, uma taxa elevada de expansao
monetaria acaba por levar a um aumento proporcional tanto da inflagao
corrente quanto da esperada e a diminuigdo dos saldos monetarios reais. Se
o crescimento da oferta de moeda for maior do que a quantidade que
maximiza a senhoriagem, o aumento na disponibilidade de moeda provocara
a diminuicdo da senhoriagem. Com o tempo, o governo percebera que a
expansdo da oferta de moeda rende cada vez menos senhoriagem e que nao
podera financiar um déficit orcamentario cada vez maior no longo prazo com
uma taxa constante de expansao monetaria. Assim, a Unica forma de lograr
éxito sera aumentar de maneira continua a taxa de expansao monetaria.
(Carvalho, 2015, pag. 86).

Ao comparar o nivel de senhoriagem (trimestral) e déficit primario (trimestral)
como propor¢cao do PIB trimestral (grafico 16), observa-se que o fato de a
senhoriagem permanecer positiva enquanto o déficit primario flutua sugere que o
governo estava compensando parte do déficit com a emissdo de moeda durante o

periodo.
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Grafico 16 —Senhoriagem e déficit primario como proporg¢ao do PIB trimestral
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Fonte: Elaboragao Prépria com base nos dados retirados do BCRA e INDEC

E possivel observar que, em média, ao longo da série, o nivel de senhoriagem
representou aproximadamente 0,5% do PIB do pais. Esse valor representa um ganho
significativo para o governo em termos gerais, ou seja, a expansao da base monetaria

ao longo da série gerou recursos utilizados para compensar parte do déficit primario.

Em seu trabalho, Renna (2015) estudou o nivel de senhoriagem na Argentina
durante o periodo de 1993 a 2014, observando resultados similares para o nivel de

senhoriagem e déficit publico em proporc¢ao do PIB (grafico 17).
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Grafico 17 — Senhoriagem e déficit fiscal como proporgao do PIB
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Durante o periodo pés-crise de 2001, pode-se observar um aumento do nivel
de senhoriagem como proporgao do PIB, o que representa sua utilizagdo como forma
significativa de financiamento e arrecadagdo ao longo do periodo, com objetivos

distintos para a utilizagdo de seus ganhos.

Desde 2003 al 2008 los importantes montos de sefioreaje del BCRA
se destinan a otros usos ya que hay superavit fiscal. Disminuye el
endeudamiento externo neto (se paga al FMI en 2005, se acumulan reservas
con la compra de ddlares para evitar la apreciacion del tipo de cambio real).
En 2002, el Banco Central restablece las operaciones de mercado abierto
(OMA) como herramienta de politica, mediante el sistema de Lebacs. Con
estos titulos esterilizan los excedentes de base monetaria provenientes de la
compra de délares. Los redescuentos son importantes en 2002 y 2003. A
partir de 2009 y principalmente 2010 se financia al fisco con sefioreaje, se
puede observar especialmente en la diferencia existente en el déficit si se

tiene o no en cuenta las rentas de propiedad. También se incrementa el stock
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de deuda de ambas autoridades con el sector privado interno principalmente.
Caen las reservas internacionales. (Renna, 2015, pag. 31).

Durante a primeira metade de 2020, a senhoriagem apresentou valores
negativos como proporgdo do PIB, reflexo da queda do PIB nominal e da base
monetaria nominal durante o periodo, ocasionada pelo avango da pandemia e pelas
restricoes sanitarias que geraram uma desaceleragao da atividade econémica. A partir
do segundo semestre de 2020, o BCRA implementou um programa de assisténcia ao
tesouro nacional a fim de enfrentar o déficit fiscal (SCIALABBA; MORLANDI, 2021).
Sem acesso ao financiamento externo e sem a op¢ao de emissao de titulos de divida,
devido ao alto risco pais, que torna as expectativas dos investidores pessimistas, o

governo optou pela expansado da base monetaria e um autofinanciamento do déficit
através do ganho de senhoriagem.

3.2.5 Imposto Inflacionario da Argentina durante o periodo de dezembro 2019 a
dezembro de 2023

O imposto inflacionario durante o periodo no pais é calculado através da
seguinte férmula:

Il = w* M1deflacionado (12)
Assim, pode-se observar os resultados encontrados no grafico 18.

Grafico 18 - Imposto inflacionario a precgos de fev/24 (bilhdes de pesos)
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Fonte: Elaboragao Prépria com base nos dados retirados do BCRA e INDEC
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E possivel observar que, no caso da Argentina, durante o periodo de dezembro
de 2019 a dezembro de 2023, o imposto inflacionario registrado aumentou
significativamente, em 452,77%. O aumento do imposto inflacionario pode ser
avaliado em dois periodos distintos. De dezembro de 2019 a julho de 2023, o imposto
inflacionario cresceu 45,30%. No segundo periodo, de agosto de 2023 a dezembro de
2023, registrou-se o maior nivel de imposto inflacionario. A partir de agosto de 2023,
a inflacdo mensal passou a apresentar valores superiores a 10%, ultrapassando dois

digitos, o que contribuiu para um maior aumento do imposto inflacionario.

Nesse contexto, é possivel observar que o aumento da inflagdo ao longo da
série leva a um aumento do imposto inflacionario, caracterizando uma perda do poder
de compra da populagao argentina durante o periodo, fato que confirma as evidéncias
empiricas expostas por Dallacqua (1989). Os resultados observados seguem as
conclusdes do trabalho de Cysne (2023), no qual € possivel inferir que 0 aumento do
imposto inflacionario durante o periodo representa uma grande perda para a
populacao de pessoas fisicas e juridicas (ndo bancarias) da Argentina, sobretudo para
os individuos de menor renda, “cujo percentual do encaixe em meios de pagamento
sobre o total dos ganhos € muito maior do que aquele relativo aos individuos de maior
poder aquisitivo” (CYSNE, 2023).

A medida que os precos sobem, o valor real da moeda na sua carteira
diminui. Consequentemente, quando o governo emite moeda nova para uso
préprio, ele faz com que a moeda antiga, que esta nas maos do publico, passe
a valer menos. (Mankiw, 2015, pag. 177).

O trabalho anterior de Colina (2014), que observou o periodo de 2004 a 2014
com periodicidade anual, utilizando o mesmo agregado (M1) para o céalculo do imposto
inflacionario, encontrou valores inferiores aos registrados no periodo de 2020 a 2023,
apresentados no grafico 18. Isso se deve principalmente ao aumento do nivel de
inflacdo ao longo do periodo, que elevou os valores do imposto inflacionario a

patamares superiores ao crescimento do PIB nominal do pais.
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Grafico 19 — Imposto inflacionario, imposto de renda e taxa de inflagao como
propor¢ao do PIB (2004 — 2014)
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Fonte: Colina (2014)

Pode-se observar que apdés 2004, o imposto inflacionario apresentou ritmo
crescente como proporgao do PIB, chegando em abril de 2014 a valores aproximados
de 4%. Para o periodo atual calculado no trabalho (grafico 20), calculado através dos
valores trimestrais do PIB nominal e imposto inflacionario, pode-se observar que a
tendéncia de alta observado no grafico 19 segue. No ultimo trimestre de 2020, o
registrado foi de 14,03%, a partir de entdo, esse valor apresentou queda, pois o PIB

nominal passou a crescer mais do que o crescimento do imposto inflacionario.
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Grafico 20 — Imposto inflacionario como proporgao do PIB
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Fonte: Elaboragao Prépria com base nos dados retirados do BCRA e INDEC

No grafico 21, observa-se a comparagao do nivel de senhoriagem e imposto
inflacionario ao longo da série. Observa-se que ambas as formas de medir a perda de
valor da moeda possuem uma trajetoria similar. Com o aumento da inflagao, o nivel
de imposto inflacionario aumenta, e o valor de arrecadagdo do governo pela
senhoriagem se mantém dentro de uma faixa de variagdo, com valores menores nos
periodos pos-dezembro de 2021 em comparagao com os valores iniciais da série.
Outrossim, apdés dezembro de 2021, a volatilidade e a amplitude dos valores de

senhoriagem apresentam uma queda em comparagao aos valores iniciais da série.
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Grafico 21 - Senhoriagem e imposto inflacionario (bilhdes de pesos) a pregos de
fev/24 e inflacao
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Fonte: Elaboragado Prépria com base nos dados retirados do BCRA e INDEC

Para o caso da Argentina, durante o periodo de 2020 a 2023, ndao se pode
observar uma perfeita curva de Laffer pois ndo € possivel encontrar o valor de inflagao

que passa a gerar queda de arrecadagao do governo (senhoriagem) ou queda do
(imposto inflacionario).

No grafico 23, pode-se observar a dispersdo entre as variaveis imposto
inflacionario (em bilhées de pesos) e a inflagéo (IPC). A partir da analise realizada no
software gretl (grafico 22), observa-se que existe uma correlagdo positiva entre a
inflacdo e o imposto inflacionario. Realizando o teste t, dado valor de t = 35,09, com
grau de liberdade 47 e p-valor = 0, com base na hipétese nula de ndo correlagéo,
pode-se concluir que ha evidéncia estatisticamente significativa para rejeitar essa
hipétese. Portanto, afirma-se que existe uma correlagao significativa entre as variaveis

inflacdo e imposto inflacionario durante o periodo de dezembro de 2019 e dezembro
de 2023.
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Grafico 22 - Coeficiente de correlacao entre IPC e Imposto inflacionario
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Fonte: Elaboragao prépria com base nos dados retirados do BCRA no software Gretl

Isso significa que, a medida que a inflagdo (IPC) aumenta, o imposto
inflacionario também aumenta. Em termos econdémicos, a medida que a inflacdo

aumenta, existe uma maior perda do poder de compra da populagéo.

Grafico 23 - Imposto Inflacionario (bilhdes de pesos) x Inflagédo (IPC)
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Fonte: Elaboragao Prépria com base nos dados retirados do BCRA e INDEC

O grafico 25 apresenta a dispersao entre as variaveis senhoriagem (bilhdes de
pesos) e inflacdo (IPC). Pode-se observar através de um teste de correlagao,
realizado no software estatistico gretl (grafico 24) que a correlagao é proxima de zero,

0 que sugere que nao ha uma forte relagao linear entre essas duas variaveis.
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Grafico 24 — Coeficiente de correlacao entre IPC e Senhoriagem a precos de fev/24
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Fonte: Elaboragao prépria com base nos dados retirados do BCRA no software Gretl

Realizando o teste t, dado valor de t = 0,1523, com grau de liberdade 47 e p-
valor = 0,8796, com base na hipotese nula de néo correlagao, podemos concluir que
nao ha evidéncia estatisticamente significativa para rejeitar essa hipotese. Portanto,

nao ha uma correlagéo significativa entre as variaveis.

Grafico 25 — Senhoriagem deflacionada (bilhées de pesos) x Inflagao (IPC)

$ 10.000,00
- [ J
2 $8.000,00
g
$ $6.000,00
2]
[
2 $4.00000 e &
) L) °
& $2.000,00 o °
g r , o® ® °
3 $ 0,00 ‘.é. °
2 0,00% 00% 10,00% 15,00%  20,00%  25,00%  30,00%
S -$2.000,00 ®q
€
) [ ]
& -$4.000,00
S
|
5 $6.00000 o
-$ 8.000,00

IPC

Fonte: Elaboracao Prépria com base nos dados retirados do BCRA e INDEC

Embora nao haja correlagao entre as variaveis senhoriagem e inflagédo durante
o periodo, observa-se que existem alguns pontos de dados onde a inflagéo ¢é alta, mas
a senhoriagem deflacionada é relativamente baixa. Nesse caso, a partir de agosto de
2023, a inflacdo mensal registrada foi superior a dois digitos, porém a variagao da
base monetaria (em termos nominais) apresentou certa estabilidade, sem grandes

variagbes de um més para o outro, com excegao do més de novembro de 2023, que



57

registrou uma inflagdo mensal de 12,80% e uma senhoriagem (deflacionada) que
passou de 790,78 bilhdes de pesos em outubro de 2023 para 2974,56 bilhdes de

pesos em novembro de 2023.

Ao longo do periodo, nao € possivel identificar os valores de inflagdo que
maximizam o ganho por senhoriagem. Segundo as estimativas de Kiguel e Neumeyer
(1995), a taxa de inflacdo que maximiza a receita do imposto inflacionario e
senhoriagem para a Argentina situa-se entre 20% e 30% mensal (aproximadamente
800% a 2300% ao ano). No periodo da pesquisa, a inflagdo mensal variou entre 1,5%
e 25,5%.
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4. CONCLUSAO

Este trabalho buscou identificar o comportamento da politica monetaria da
Argentina e seu impacto sobre a expansao da base monetaria no nivel de
senhoriagem e imposto inflacionario durante o governo Alberto Fernandez (dezembro
de 2019 a dezembro de 2023). A partir dos resultados apresentados, € possivel chegar

a algumas conclusdes significativas.

Primeiramente, em termos gerais, a dominancia fiscal no pais tem origem
anterior a pandemia, comecando a tornar-se mais forte em 2019, quando o BCRA
passou a perder a autonomia para realizar politicas monetarias de controle da
inflagdo, tornando-se fonte de financiamento dos desequilibrios fiscais, com o
aumento da base monetaria para o controle e a monetizagao do déficit fiscal. Pode-se
observar que ao longo do periodo, o banco central tomou decisdes de politicas para
aumentar a base monetaria, o que representou um aumento nominal de 406,92% de
dez/19 a dez/23. Ao deflacionar o aumento da base monetaria nominal, trazendo os
dados para precos de fevereiro de 2024, observa-se que em termos reais se confirma
a evidéncia empirica de que a inflagdo reduz os encaixes monetarios reais, afetando

diretamente os detentores de moeda como um ativo.

Ao longo da série, observa-se uma queda na arrecadacao de senhoriagem pelo
banco central, apresentando em determinados periodos senhoriagem negativa, o que
implica que o governo enfrenta uma redu¢éo na sua arrecadagao devido a queda na
expansao da base monetaria. Além disso, € possivel notar que o aumento da inflagéo
ao longo da série leva a um aumento do imposto inflacionario, que de dez/19 a dez/23
apresentou alta de 452,77%, caracterizando um grande aumento na perda do poder
de compra da populagéo argentina. Portanto, ambas as formas de medir a perda de
valor da moeda possuem uma trajetéria similar, onde o aumento da inflagéo eleva o
nivel do imposto inflacionario, enquanto o valor arrecadado pelo governo através da

senhoriagem diminui ao longo do periodo.

Nesse contexto, em termos gerais, as politicas de aumento da base monetaria
contribuiram para a queda do poder de compra no pais, afetando diretamente a
populagao que considera a moeda como um ativo financeiro. As politicas adotadas no

periodo nado contribuiram para o combate a inflacdo; pelo contrario, a expansao
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monetaria acompanhou o aumento da inflacdo mensal, elevando o imposto

inflacionario sobre a populagao.

Diante da analise realizada sobre as consequéncias da expansdo da base
monetaria, senhoriagem e imposto inflacionario, fica evidente a complexidade das
interagdes entre politicas monetarias e fiscais. Este estudo ressalta a importancia de
uma abordagem integrada e coordenada entre ambas as politicas (monetaria e fiscal)
para alcancgar estabilidade econdmica e controle inflacionario. Portanto, conclui-se que
a gestédo eficaz desses instrumentos requer uma compreensao aprofundada das
dindmicas econdmicas e um compromisso com a sustentabilidade fiscal e a
estabilidade de precos, visando promover o crescimento econdmico sustentavel e o

bem-estar da populacao.

Para futuras pesquisas sobre o impacto da expansido da base monetaria sobre
a Argentina, é sugerido a construgdo de um modelo economeétrico que busque
encontrar quais as correlacoes dessa expansao monetaria sobre o nivel de inflagao,
senhoriagem e imposto inflacionario, com o intuito de compreender por quantos
periodos essa expansdo monetaria no periodo (t) gerara efeitos na economia em
tempos (t) futuros. O foco do estudo realizado no trabalho buscou identificar quais sao
0s impactos da expansao monetaria ao longo do tempo sobre o nivel de senhoriagem
e imposto inflacionario da economia, e quais sdo seus efeitos sobre a populagao, de
forma a entender através da literatura econémica, se existe um grau de previsibilidade
dos resultados futuros através da teoria econdmica expressa nos livros e trabalhos

académicos.
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