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RESUMO

Foi realizada uma avaliacdo do impacto da senhoriagem no financiamento do setor publico
brasileiro entre janeiro de 2005 e dezembro de 2023. O estudo realizou um levantamento de
dados e uma analise conjuntural dos indicadores estudados sobre as séries temporais obtidas
pela pesquisa no intuito de inferir o papel da senhoriagem em um cenario recente no Brasil.
Para a senhoriagem, foram utilizados dados de variacdo de base monetéaria em relacdo ao seu
periodo anterior. A andlise conjuntural contemplou a série de dados da senhoriagem, do
imposto inflaciondrio e da senhoriagem em relacdo a arrecadacdo da Receita Federal. A
analise da politica monetéria foi feita através da série de dados da taxa de juros. A
senhoriagem apresentou valores volateis em sua série tanto em valores reais, como em relagédo
ao PIB e em relacdo a arrecadacdo da Receita, totalizando uma média total de R$ 2,55 bilhGes
para o primeiro, 0,38% para o segundo e 1,84% para o terceiro. Houve, no entanto, periodos
especificos, como durante o apice dos impactos econdmicos da pandemia da Covid-19, que a
senhoriagem anotou valores expressivos em relacdo aos demais periodos, com as maximas de
R$ 59,27 bilhGes em valores reais em julho de 2020, 7,26% em relacdo ao PIB em julho de
2020 e 43,40% da Receita, em maio de 2020. O imposto inflacionario teve a média de R$
1,71 bilhdes para a série estudada e, apesar de ser correlacionada a senhoriagem, apresentou
efeitos mais duradouros. O estudo conclui que a senhoriagem, apesar de gerar o 6nus do
imposto inflacionario, tem impacto no financiamento do setor publico e apresenta valores
mais significativos em periodos de baixa do PIB.

Palavras-chave: Senhoriagem; Imposto Inflacionario; Setor Publico.



ABSTRACT

An assessment of the impact of seigniorage on Brazilian public sector financing was carried
out between January 2005 and December 2023. The study carried out a data collection and a
situational analysis of the indicators studied on the time series obtained by the research to
infer the role of seigniorage in a recent scenario in Brazil. For seigniorage, data on variation
in the monetary base in relation to its previous period were used. The conjunctural analysis
included the data series on seigniorage, inflation tax, and seigniorage in relation to Federal
Revenue collections. The monetary policy analysis was carried out using the interest rate data
series. Seigniorage presented volatile values in its series both in real values and in relation to
GDP, and in relation to Revenue collection, totaling an average of R$ 2.55 billion for the first,
0.38% for the second, and 1.84% for the third. There were, however, specific periods, such as
during the height of the economic impacts of the Covid-19 pandemic, when the seigniorage
recorded significant values concerning other periods, with maximum amounts of R$ 59.27
billion in real values in July 2020, 7.26% in relation to GDP in July 2020 and 43.40% of
Revenue in May 2020. The inflation tax averaged R$ 1.71 billion for the series studied and,
despite being correlated to seigniorage, showed longer-lasting effects. The study concludes
that seigniorage, despite generating the burden of inflation tax, has an impact on public sector
financing and presents more significant values in periods of lower GDP.

Keywords: Seigniorage; Inflationary Tax; Public Sector.
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1 INTRODUCAO

A senhoriagem é um conceito constantemente discutido na literatura econdmica.
Enquanto algumas vertentes criticam o lucro do banco central (BC) com a emissdo de moeda,
outras apontam a senhoriagem como uma importante fonte de financiamento governamental,
sendo este um dos mais recorrentes argumentos para 0 governo proteger o seu monopolio de
emissdo monetaria (Jaloretto, 2005).

O termo ‘senhoriagem’, que surgiu ainda na idade média para caracterizar a taxa paga
a casa de moeda feudal pelo direito de cunhar moedas a partir de ouro e prata, passou por
mudancas de definicio e conceito com o passar dos anos (Jaloretto, 2005). Sendo
primariamente uma pratica exclusivamente privada, com o soberano exercendo seu direito de
definir as caracteristicas das moedas cunhadas, estabelecendo tipo, peso e pureza e gerando a
distincdo entre valor de face e valor intrinseco ao metal, a senhoriagem evoluiu para
contemplar o fato de a moeda ndo apresentar mais a dualidade de dinheiro e mercadoria.
Como o uso da moeda passou a ser fundamentado na confianga, a senhoriagem néo figura
mais uma defini¢do universal adotada por toda a literatura, ora sendo definida como o lucro do
governo resultante da emissdo monetaria, ora como a receita derivada do monopdlio desta
emissdo (Jaloretto, 2005). Ainda outra definicdo coloca a senhoriagem como o recebimento
de recursos legais obtidos por autoridades publicas imprimindo moeda ou fazendo os bancos
manterem depdsitos no BC (Gros, 2004).

Os procedimentos de operacdo do Banco Central do Brasil (BCB) podem liberar a
autoridade fiscal para utilizacdo livre do financiamento inflaciondrio dos deéficits. A
autoridade fiscal tem o poder de decidir os niveis de gasto do déficit publico e, através do
BCB, gerar receitas para financiar os déficits. Considerando entdo que um tipico banco central
desempenha as funcbes de gestor de politica monetaria e supervisor do sistema financeiro,
este pode ser remunerado pela receita oriunda da senhoriagem, assim como pela cobranca de
taxas e multas ou pela receita advinda da imposicdo de requerimentos de reservas sobre 0s
passivos das institui¢Bes financeiras, significando o comando na producdo de senhoriagem
pelo Tesouro Nacional (Pastore, 1997).

A senhoriagem, no entanto, implica em um aspecto dual em sua execu¢do. Enquanto a
senhoriagem positiva pode significar uma parcela da arrecadacdo do Tesouro, seu 6nus
consiste na transferéncia inflacionaria para a populacdo. O imposto inflacionario € definido
como a diminuicdo do poder de compra da moeda que, enquanto beneficia o BC, penaliza a

populacdo pelo fato de a moeda render juros nominais nulos, significando que a emissdo de
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moeda que gera senhoriagem gera também um efeito inflacionario (Cysne, 1994).

Para Cysne (1994), o imposto inflacionario implica em duas principais problematicas:
a arbitrariedade e a camuflagem. A arbitrariedade se da por ser um imposto sem qualquer
legislacdo que o tenha instituido. A problematica da camuflagem, por sua vez, pelo imposto
ndo gerar operacdo de arrecadacao por ser um ganho de capital. A autoria deste processo cabe
exclusivamente ao BC, sendo este 0 Unico com o poder de aumentar continuamente a oferta
dos meios de pagamento e ndo aos bancos comerciais. Cysne (1994) define este processo
como “transferéncia de renda do setor ndo bancario para o setor bancario.”

O estudo de Jaloretto (2005) aponta que a senhoriagem desempenhou um papel
determinante no financiamento dos gastos publicos entre 1965 e 2004 no Brasil. No periodo
de analise, o maior volume de senhoriagem foi em 1990 (5,58% do PIB no critério de
senhoriagem monetaria), ano em que a inflacdo, medida pelo IGP-DI, apresentou uma taxa
1.476,70% a.a. O apice inflacionario da serie foi em 1993, com uma taxa de 2.708,39% a.a.
Este ano anotou uma senhoriagem de 2,82% no critério monetario. Os anos que seguiram a
estabilizacdo dos precos de 1994 por conta do plano real até 2004 apresentaram uma média de
senhoriagem como proporc¢édo do PIB de 0,5% ao ano.

Ao se observar ainda os dados mensais da base monetaria fornecidos pelo BCB,
Jaloretto (2005) concluiu que uma maximizacdo de senhoriagem no Brasil resultaria em um
nivel de inflacdo notoriamente alto, tornando inviavel o aumento deliberado de senhoriagem
como uma politica de arrecadacao de financiamento do setor publico.

A dissertacdo que serviu de base para o presente trabalho foi a ‘Senhoriagem e
Financiamento do Setor Publico’, publicada por Claudio Jaloretto em 2005, que estuda os
valores de senhoriagem até 2004. Desta forma, este trabalho visa avaliar o impacto da
senhoriagem no financiamento do setor publico brasileiro no periodo entre 2005 e 2023. O

objetivo geral é concluido através da realizacdo das seguintes atividades especificas:

a) Revisar a bibliografia macroecondmica que contempla o conceito de senhoriagem
e suas propriedades no financiamento do setor publico;

b) Medir a senhoriagem em valores reais e em relacdo ao PIB;

c) Determinar a magnitude da receita da senhoriagem para com a arrecadacédo do
governo;

d) Apontar a relacdo entre variacdo da base monetaria e imposto inflacionario no

Brasil durante os mandatos presidenciais vigentes no periodo estudado.
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No capitulo 2, sera efetuada a revisdo bibliografica sobre os temas do trabalho,
incluindo os conceitos de senhoriagem, imposto inflacionario e a relagdo da receita da
senhoriagem e o financiamento do setor publico. O capitulo 3 abordara os dados utilizados na

pesquisa e o capitulo 4 apresenta as conclusdes do trabalho.



15
2 REFERENCIAL TEORICO

Esta secdo € uma revisdo de pesquisas e discusses de outros autores sobre os temas
analisados no trabalho. Desta forma, o capitulo tem por objetivo verificar fontes teoricas que
abordam o tema do trabalho para contextualizar e embasar o estudo. Esta secdo esta
segmentada em trés partes. A primeira trata da senhoriagem em sua defini¢do e abordagens. A
segunda parte da secdo é sobre o imposto inflacionario, contemplando sua definicdo e as
diferentes vertentes de estudo sobre o assunto originadas das diferentes abordagens ao
conceito. Por fim, o Gltimo segmento aborda a receita da senhoriagem e o financiamento do
setor publico em uma breve discussdo sobre estudos anteriores que abordaram o papel da

senhoriagem no financiamento do setor publico.

2.1  SENHORIAGEM

Historicamente, a senhoriagem se refere a diferenca entre o valor de face de uma
moeda e 0 seu custo de producdo e cunhagem. Como o papel é utilizado na impressdo da
maior parte da moeda fisica em poder do publico, os custos de producdo de uma moeda de
uma economia moderna sdo praticamente nulos, se considerados os altos valores de face que
nessa moeda podem ser cunhados. Desta forma, imprimir dinheiro pode ser uma atividade
altamente lucrativa, atividade esta que, no caso da maioria das economias, como a brasileira, é
regulada e monopolizada pelo Estado (Buiter, 2007).

Segundo Jaloretto (2005, p. 9):

A receita de senhoriagem tem sido considerada na literatura econémica, como
uma fonte importante e classica de financiamento do governo. Além disso, é
mencionada como um dos mais fortes e importantes argumentos para um
Governo ndo abrir mao de seu monopolio de emissdo monetéria.

A senhoriagem é, por vezes, definida como o lucro obtido pelo governo através da
emissdo monetaria e ora pela receita derivada do monopdlio de emissdo de moeda detida pelo
governo (Jaloretto, 2005). Outra definigdo amplamente aceita nas discussdes modernas sobre
a senhoriagem € a que a caracteriza como o recebimento de recursos reais que autoridades
publicas recebem imprimindo moeda ou for¢cando bancos a manter depdsitos no banco central
(Gros, 2004).

A Dbibliografia econdmica especializada no conceito da senhoriagem aceita,

tradicionalmente, trés formas de se medir a senhoriagem. Sendo elas: a senhoriagem
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monetaria, que significa a variacdo nominal da base monetaria ou, o ganho obtido pela
multiplicacdo da taxa de crescimento do estoque nominal de moeda pelo valor da base
monetaria real; o conceito de imposto inflacionario, obtido pela multiplicacdo da taxa de
inflacdo pelo valor da base monetaria real e o custo de oportunidade da senhoriagem, dado
pela taxa de juros nominal multiplicada pela base monetéria real (Jaloretto, 2005).

A senhoriagem monetaria € a abordagem da senhoriagem que a define como a
variacdo da base monetaria entre dois periodos t. O célculo desta defini¢do consiste no valor
da base monetaria do periodo anterior subtraida do valor da base monetaria no periodo atual,

conforme equagéo (1):

SMy = AMy = My — My 1)

onde SM; = Senhoriagem monetaria; AM, = variacdo da base monetéria; M, = base monetéaria
do periodo t; M,_, = base monetaria do periodo anterior (Jaloretto, 2005).

Para fins de mensuracdo em relacdo ao produto, é possivel medir a senhoriagem como
proporc¢édo do PIB em um indicador em unidade percentual, conforme a equacéo (2), utilizada
por Jaloretto (2005):

onde Y representa o produto.

O imposto inflacionério, definido como o imposto transferido & populagdo como a
consequéncia da emissdo de moeda por autores como Cysne (1994), é considerado um
sindnimo da senhoriagem por Jaloretto (2005), sendo uma das trés defini¢Ges abordadas pelo
autor. Sua obra define o imposto inflacionario como a multiplicacdo da taxa de inflacdo pelo

valor da base monetéaria, conforme a seguinte equacéo (3):

IMP.INFLAC.= 7. M ©)

onde = taxa de inflacdo; M = valor da base monetaria.
O conceito de custo de oportunidade da senhoriagem, por sua vez, é a taxa de juros
multiplicada pela base monetaria. Esta relacdo representa os juros auferidos pelo investimento

dos recursos obtidos através da emissdo de moeda em ativos que rendem juros (Buiter, 2007)
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e pode ser quantificada pela seguinte equacéo (4):

S CUSTO DE OPORTUNIDADE =i.M (€))

onde S = senhoriagem de custo de oportunidade; i = taxa de juros e M = base monetaria
(Jaloretto, 2005).

A escolha do critério depende do entendimento de qual é a funcdo desempenhada pela
moeda na economia ou 0 que representa a moeda para 0 emissor e para 0 detentor. Se
considerar-se que a moeda emitida ndo é um passivo do governo, logo, que a moeda sé é
resgatavel por ela mesma, entdo o conceito de senhoriagem monetaria ¢ o mais adequado; no
entanto, se considerarmos que a moeda é um passivo do governo e que ela tem a possibilidade
de ser resgatada, o conceito adequado entdo é o de senhoriagem custo de oportunidade
(Jaloretto, 2005). Para o trabalho, a definicdo de senhoriagem adotada seréd aquela apresentada
pelo conceito de senhoriagem monetaria. O imposto inflacionario sera considerado ndo como

sindnimo de senhoriagem, mas como seu dnus.

2.2 IMPOSTO INFLACIONARIO

E perceptivel, portanto, que ha diferentes definicbes para a senhoriagem, ampliando a
percepc¢do dos olhares econdmicos para este conceito tdo antigo, mas de tamanha presenca
e importancia no cenario publico estatal. O consenso entre as vertentes que estudam a
emissdo monetaria é a forte associacdo entre senhoriagem e imposto inflacionario, onde a
senhoriagem seria o lucro do Estado obtido por meio da inflacdo, sendo esta uma forma de
tributacdo em que a manutencdo de umencaixe monetério gera um 6nus, ou imposto que €
passado para a populagdo (Mankiw, 1987).

Embora o imposto inflacionario ndo seja uma operacdo deliberada e sim um resultado
de uma combinacdo de medidas fiscais e monetarias, pondo em questionamento a utilizacdo
do termo “imposto” (Mackenzie, Stella, 1996), ¢ notorio que o conceito anda de maos dadas
com a senhoriagem, em vista que, na aplicacdo da emissdo de moeda, ao quitar parte do seu
déficit, o governo ndo sera exposto imediatamente a inflacdo gerada por esta emissdo. Este
onus, portanto, sera repassado para o publico (Mankiw, 1987).

Cysne e Coimbra-Lisboa (2004) definem o imposto inflacionario como uma
transferéncia de renda por meio de juros reais negativos pagos pela base monetaria em bonus

do banco central e énus do restante da populacdo, incluindo pessoa fisica e pessoa juridica,
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que tém sua parcela da base monetaria alocada em ativos. Estes autores elaboram uma visao
mais determinista sobre o imposto inflacionario em relagdo a Mackenzie e Stella, postulando
que este imposto € um processo ilegal e camuflado, que transfere a renda do setor ndo
bancario (pessoa fisica e pessoa juridica ndo bancaria) para o setor bancario. A ilegalidade se
da pela auséncia de legislacdo e a camuflagem pela auséncia de operacdo de arrecadacdo
(Cysne, 1994).

O Brasil historicamente apresentou altas taxas de inflacdo, com periodos notaveis em
meados dos anos 60 e entre 1980 e 1994. Este ultimo periodo foi permeado por uma severa e
problematica estagnacdo econémica que seguiu uma crise da divida externa localizada no
inicio dos anos 80. E anotada nesse periodo uma forte correlagio entre inflagio e senhoriagem
(Ayres, et. al, 2019).

2.3  RECEITA DA SENHORIAGEM E FINANCIAMENTO DO SETOR PUBLICO

Como 6rgdo condutor da gestdo de politica monetaria e supervisdo do sistema
financeiro, o banco central pode obter remuneragdo originada da receita da senhoriagem e
pela receita da imposicao de critérios de reservas sobre passivos das institui¢des financeiras e

esta imposicao atua em quatro possiveis funcdes para o BC:

a) Instrumento de politica monetaria utilizado no controle de demanda monetéria;

b) Fonte primaria de liquidez no curto prazo;

c) Preco a ser pago pelos servigos que o sistema financeiro desfruta do banco
central;

d) Restricdo de carteira aos intermediarios financeiros, criando demanda por base

monetaria, ou seja, uma fonte ndo inflacionaria de senhoriagem.

Sendo as fungdes a), b) e d) estritamente relacionadas com a politica monetaria de
arrecadacao de senhoriagem (Rovelli, 1994).

O déficit publico, por sua vez, apresenta dois diferentes conceitos: nominal e primario.
Enquanto o primeiro considera 0s juros nominais pagos, o segundo desconsidera as despesas
com juros (Jaloretto, 2005). A inclusdo ou ndo de juros no conceito de déficit pablico, no
entanto, ndo deve distrair a devida dimensdo de cada uma das definicdes.

Pastore (1997) demonstra em seu trabalho que a senhoriagem explica a relagao entre a

divida pablica e periodos inflaciondrios. Nos anos de altas inflacionarias, o financiamento
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inflacionario anulava o crescimento explosivo da divida publica, mas apenas em escala federal,
ja que os estados ndo tém o poder de emitir moeda. Em 1994, na reforma monetaria, onde a
taxa de inflacdo declinou, a queda significativa das taxas de senhoriagem explicitou os efeitos
que o déficit publico tem sobre o aumento da divida, que por sua vez teve o crescimento
acelerado.

O trabalho de Jaloretto (2005), que analisa uma série de senhoriagem de 1965 até 2004,
conclui que no periodo de analise, 0 maior valor anotado de senhoriagem ocorreu em 1990
(5,58% do PIB pelo critério de senhoriagem monetaria) ano em que a taxa de inflacdo atingiu
1.476,70%. O apice inflacionario da série ocorreu em 1993 (variacdo de 2.708,39%), onde a
arrecadacdo de senhoriagem correspondeu a 2,82% do PIB. Apesar de ndo ser o maior valor
da série, foi significantemente maior que a média de 0,50% do PIB para os anos subsequentes
a estabilizacéo de 1994.

Os dados apresentados para o periodo estudado por Jaloretto (2005) também sugerem
que o ponto maximo de senhoriagem para o Brasil estaria situado em um alto nivel de inflac&o.
A origem deste comportamento pode ter sido, de um lado, do processo de indexacéo por qual a
economia brasileira passou no regime inflacionario, permitindo um ajustamento veloz das
carteiras dos agentes econdémicos de forma a minimizar o custo de manutencdo de encaixes
monetarios. Do outro lado, o processo de aceleracdo inflacionaria induziu o governo a diminuir
0s periodos de prazo entre a data de geracdo dos impostos e a data de recolhimento destes,
reduzindo o efeito Olivera-Tanzi e, com isso, possibilitando o deslocamento do ponto de

maximo da arrecadacao da senhoriagem (Jaloretto, 2005).
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RESULTADOS E DISCUSSAO

Esta secdo apresenta e analisa os dados obtidos na pesquisa, assim como sua relacao
com a literatura apresentada e as implicagdes para o tema. Os dados levantados pela pesquisa
de forma bruta configuram os resultados, enquanto a discussdo é definida pela analise que
contextualiza os dados conforme os objetivos do trabalho.

Este capitulo tem o objetivo de analisar a participacdo e o impacto da senhoriagem no
financiamento do setor publico entre janeiro de 2005 e dezembro de 2023. Foram
contemplados os indicadores: senhoriagem em valores correntes R$, medidos com valores
brutos da base monetaria; senhoriagem como propor¢do do PIB em unidade percentual
medida com os dados brutos da base monetéria e do produto; imposto inflacionario em
valores correntes R$; participacdo da senhoriagem na arrecadacdo da Receita Federal em
unidade percentual medida com os dados brutos da base monetaria e da arrecadacdo. Os dados
foram analisados em cinco recortes de periodo: janeiro de 2005 a dezembro de 2010; janeiro
de 2011 a agosto de 2016; setembro de 2016 a dezembro de 2018; janeiro de 2019 a dezembro
de 2022; janeiro de 2023 a dezembro de 2023. Cada um desses segmentos representa um
mandato presidencial.

A determinacdo da magnitude da senhoriagem como proporcdo do PIB foi realizada
através do levantamento de dados anuais (em tabela) e mensais (em grafico). Os dados da
senhoriagem em valores reais, da senhoriagem como propor¢do da arrecadacdo
governamental e do imposto inflacionario, foram analisados por meio de dados mensais (em
grafico). Para incorporar no estudo o olhar da politica monetaria durante o periodo
contemplado, foram analisados os dados de taxas de juros mensais através da taxa Selic
acumulada no més anualizada base 252, disponibilizados no site de Sistema Gerenciador de
Séries Temporais (SGS) do Banco Central do Brasil.

Para a senhoriagem, foram considerados 0s nimeros de variacdo da base monetaria
(saldo em final de periodo sazonalmente ajustado) entre o periodo e seu relativo periodo
anterior (t-t.1) conforme o método utilizado por Buiter (2007) em dados disponibilizados pelo
site de séries especiais (SGS) do Banco Central do Brasil. A equac¢do (1) foi utilizada para
medir o indicador, enquanto a equacao (2) foi a base de medida para o indicador em relagao
ao produto. Foi feita também a analise de senhoriagem em relacdo ao produto, a fins de
comparagdo com o indicador macroecondémico, onde este foi incorporado ao estudo como a
variavel do Produto Interno Bruto (PIB), disponibilizada pelo Banco Central do Brasil, no site

de séries temporais especiais (SGS) em unidade de porcentagem de SM /Y.
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Os dados anuais de senhoriagem consideram a soma das senhoriagem mensais do
ano.

Para a arrecadacdo governamental, foram considerados os dados de arrecadacdo das
receitas federais em receita bruta, disponibilizados pelo Ministério da Economia, Secretaria da
Receita Federal no site da Receita Federal. A proporcdo da senhoriagem para com a
arrecadacdo do governo permite, em alinhamento com a consulta bibliografica, uma
conclusdo sobre a magnitude do indicador em foco.

A série de imposto inflacionario, por sua vez, utiliza dados mensais do indice
Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), disponibilizados pelo Instituto Brasileiro
de Geografia e Estatistica, Sistema Nacional de indices de Pregos ao Consumidor (IBGE/SNIPC)
no site do IBGE. Para o calculo do imposto inflacionario, a metodologia utilizada foi a de
Jaloretto (2005), que adaptou o método originalmente utilizado por Friedman (1942) para o
conceito representado pela equacéo (3), multiplicando a taxa de inflagdo pela base monetéria.

Os indicadores da base monetaria, do PIB e da arrecadagao das receitas federais foram
deflacionados, utilizando-se o IPCA no célculo do deflator. O deflator foi calculado
atribuindo o valor de base 1 para o periodo mais recente da série (dezembro de 2023), com 0s
demais valores representando o coeficiente entre o deflator e a variacdo de precos em relacéo
a base 1, ambos do periodo seguinte.

A avaliacdo das relacdes entre a senhoriagem e a inflacdo, representada pelo imposto
inflacionario e a relacdo entre senhoriagem e financiamento do setor publico, representada
pelo quociente entre a variacdo da base monetaria e a arrecadacdo da Receita Federal,

incorporam a andlise conjuntural da série de dados desses indicadores.

3.1 POLITICA MONETARIA E TAXA DE JUROS

Quando ha dominancia fiscal, as politicas monetarias se tornam passivas e atuam
apenas em reacgdo as politicas fiscais. Nesse caso, a autoridade monetaria é forcada a gerar
receita de senhoriagem para equilibrar as contas do governo (De Mendonga; Moreira;
Sachsida, 2017). Para se ter um olhar legitimo da politica monetaria como ferramenta
geradora da senhoriagem, é necessaria a abordagem da taxa de juros, instrumento utilizado
pelo Banco Central para controlar a expansao ou contracdo da demanda por moeda.

O primeiro recorte estudado da taxa de juros inicia em janeiro de 2005, seguindo o
periodo estudado por Jaloretto, que termina em 2004, terminando em dezembro de 2010 e

contemplando os ultimos dois anos do primeiro mandato do presidente Luis Inacio “Lula” da
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Silva, assim como a totalidade do seu segundo mandato. A série dos dados pode ser observada

na Figura 1.

Figura 1 — Taxa de Juros — Selic Acumulada no Més Anualizada Base 252 (% a.a.) de Janeiro
de 2005 a Dezembro de 2010
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Fonte: Elaborado pelo autor, BCB.

Nota-se, para 0 primeiro recorte, que hd uma tendéncia de queda da taxa de juros
entre 0s anos de 2005 e 2007. A série comeca com 17,93% em janeiro de 2005, atinge o apice
do recorte em agosto de 2005 com 19,75% e mantém uma tendéncia de queda até margo de
2008, quando anotou 11,18%. Esta tendéncia de diminuicdo se deu pela valorizacdo do real e
pela queda dos precos agricolas e de combustiveis (Silva, 2017).

Em 2008, o Brasil é afetado pela crise financeira internacional iniciada pela crise do
subprime no mercado imobiliario norte-americano, aumentando entdo a inflagdo e,
consequentemente, a taxa de juros em uma tendéncia de crescimento que perdura até outubro
de 2008, periodo que anotou uma taxa de 13,66% (Silva, 2017).

A Selic volta a apresentar uma tendéncia de queda em 2009 que perdura até marco de
2010 na baixa da série (8,65%). Ap0s esse periodo, a série apresenta um movimento crescente
até o fim do recorte, que teve média de 13,10%.

A Figura 2 ilustra a série de dados da taxa de juros entre janeiro de 2011 e agosto de
2016, abrangendo a totalidade do primeiro mandato da ex-presidente Dilma Rousseff e o

segundo até o processo de impeachment.
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Figura 2 — Taxa de Juros — Selic Acumulada no Més Anualizada Base 252 (% a.a.) de Janeiro

de 2011 a Agosto de 2016
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Fonte: Elaborado pelo autor, BCB.

A série inicia com uma tendéncia de crescimento remanescente do segundo mandato
do presidente Lula, perdurando até agosto de 2011, que anotou a taxa de 12,42%. A elevada
taxa de juros interna em relacdo a externa estava prejudicando a tentativa de contencdo do
crédito por parte do governo (Silva, 2017). Ap6s o governo ndo obter eficacia ao aumentar a
cobranca do Imposto Sobre Operag6es Financeiras (IOF) sobre os empréstimos no exterior, a
Selic passa a apresentar uma tendéncia decrescente até janeiro de 2013, na baixa do recorte de
7,11%.

Em um periodo de altas taxas de inflagdo, o governo Dilma obteve pouco sucesso na
contencdo do aumento de pregos, mas em uma combinacdo de politicas de cAmbio e juros
(Silva, 2017), a taxa Selic entrou em um movimento crescente que perdurou até o fim do
mandato da entdo presidente. O recorte teve média de 10,95%.

Apos o impeachment de Dilma Rousseff em agosto de 2016, o entdo vice-presidente
Michel Temer assume o cargo. Seu mandato se estendeu até dezembro de 2018 e a série de

dados da taxa de juros durante este periodo pode ser observada na Figura 3.
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Figura 3 — Taxa de Juros — Selic Acumulada no Més Anualizada Base 252 (% a.a.) de
Setembro de 2016 a Dezembro de 2018
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Fonte: Elaborado pelo autor, BCB.

Para os dois anos e quatro meses de mandato, nota-se na série que a principal
tendéncia da Selic foi decrescente. Michel Temer assume a presidéncia do pais em um
contexto de crise econdémica e insatisfacdo popular herdadas do governo Dilma, com as
maiores taxas de inflacdo desde o periodo anterior ao plano real (Oreiro, Paula, 2019). O
controle da inflacdo foi entdo uma das prioridades. Medidas como a liberagdo do Fundo de
Garantia do Tempo de Servico (FGTS), foram utilizadas na tentativa de reanimar a economia
do pais (Oreiro, Paula, 2019).

Logo nos primeiros meses, a taxa de juros comeca sua trajetoria de redugdo. A serie
teve seu apice em setembro de 2016 com 14,15% e a partir deste periodo, mantém uma
tendéncia de queda até marco de 2018. Até o fim do ano, a taxa se manteve constante em
6,40%, como forma de ajuste ao aumento dos precos causados pela greve dos caminhoneiros
em maio de 2018 (Oreiro, Paula, 2019). O recorte teve média de 9,09%.

A taxa de juros durante o periodo do mandato de Jair Bolsonaro, situado entre janeiro

de 2019 e dezembro de 2022, pode ser observada na Figura 4.
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Figura 4 — Taxa de Juros — Selic Acumulada no Més Anualizada Base 252 (% a.a.) de Janeiro
de 2019 a Dezembro de 2022
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Fonte: Elaborado pelo autor, BCB.

Jair Bolsonaro assume a presidéncia em janeiro de 2019 e o seu primeiro ano de
mandato apresenta valores da taxa de juros constantes em 6,40% até julho e uma leve
oscilacdo até dezembro. Seu segundo ano de mandato, porém, exigiu medidas mais drasticas
quanto a determinacéo da Selic.

Com a proliferacdo da Covid-19 em nivel mundial, os efeitos econdmicos aparecem
primeiramente nos paises emergentes, pois 0s investidores dos demais paises que possuem
capital nessas nacGes em desenvolvimento, imediatamente fazem a retirada de parte desses
recursos como resposta a incerteza gerada pela crise (Bianchin, Pagnussat, 2022).

Neste contexto, o Brasil se torna extremamente dependente de sua politica interna para
manter o mercado aquecido e conter a queda do produto. A politica monetéria torna-se entao
reativa a este cenario e 0 BCB passa a adotar uma notavel queda na taxa de juros, reduzida até
fevereiro de 2021, na baixa da série, anotando 1,90%.

Como visto em Bianchin e Pagnussat (2022), com os efeitos econémicos da pandemia
diminuindo, a demanda passou a aumentar e o indice de precos voltou a atuar em um nivel
mais proximo ao natural. O BCB comecou entdo a subir forte e repetidamente a taxa de juros,
sob criticas de que teria demorado a fazé-lo em um cenério j& de inflacdo. A taxa de juros
passa a crescer em sequéncia até o apice do recorte em setembro de 2022 (13,65%), taxa que

permanece até o recorte seguinte. O recorte apresenta uma média de 6,39%.
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O dltimo recorte da série estudada da taxa de juros foi a do ano de 2023, em dados
mensais que contemplam o primeiro ano do terceiro mandato do presidente Lula. A série pode

ser observada no grafico disposto na Figura 5.

Figura 5 — Taxa de Juros — Selic Acumulada no Més Anualizada Base 252 (% a.a.) de Janeiro
de 2023 a Dezembro de 2023
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Fonte: Elaborado pelo autor, BCB.

Oscilando em um intervalo menor em comparagdo com 0S recortes anteriores, até
mesmo por abordar apenas um ano, percebe-se para 2023 uma estabilidade da taxa de juros no
passar dos meses, mantendo o valor de 13,65% até julho e diminuindo gradativamente até
dezembro, quando anotou 11,87%. Com a média de 13,20%, o periodo se manteve em um

patamar alto comparado aos dos demais recortes.

3.2 SENHORIAGEM

A Tabela 1 apresenta os dados anuais de senhoriagem em valores reais, corrigidos
pelo IPCA. Anotando R$ 29,89 bilhdes em 2005, R$ 48,55 bilhdes em 2006 e R$ 61,13
bilhdes em 2007, os dados reduzem em valor significativamente em relacdo aos anos iniciais
da série, com -R$ 0,94 bilhGes em 2008. A senhoriagem volta a aumentar em 2009 e 2010 e
reduz novamente em 2011, com os dados variando em um intervalo menor nos parametros da

série até 2014. 2015 volta a anotar um valor negativo (R$ 11,66 bilhGes) e o indicador oscila
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em uma escala relativamente contida até 2020. Este ano anotou uma senhoriagem de R$
115,19, o maior valor da série. Entre 2021 e 2023, os valores voltam a variar em um intervalo
menor, com o0 maior valor dos Gltimos trés anos estudados sendo em 2021 (R$ 28,66 bilhdes).
A média do indicador foi de R$ 30,57 bilhdes.

Tabela 1 — Senhoriagem (R$ bilhdes) a Valores Constantes de Dezembro de 2023 Corrigidos
pelo IPCA de 2005 a 2023

Data SM (RS bilhes)
2005 29,89
2006 48,55
2007 61,13
2008 -0,94
2009 39,46
2010 85,02
2011 11,37
2012 35,21
2013 28,94
2014 24,53
2015 -11,66
2016 22,90
2017 37,56
2018 8,47
2019 21,62
2020 115,19
2021 28,66
2022 -6,89
2023 1,74

Fonte: Elaborado pelo autor, BCB.

A Figura 6 apresenta os dados de senhoriagem em valores reais no recorte entre
janeiro de 2005 e dezembro de 2010, contemplando os dois ultimos anos do primeiro mandato

do presidente Lula e a totalidade do segundo.
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Figura 6 — Senhoriagem (R$ bilhdes) de Janeiro de 2005 a Dezembro de 2010
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Fonte: Elaborado pelo autor, BCB.

O primeiro recorte anotou uma grande oscilagcéo e poucos valores de outliers, variando
entre -R$ 26,60 bilhdes (abril de 2009) e R$ 28,81 hilhdes (dezembro de 2009). Nota-se que
apos cada pico, ha uma queda proporcional que representa o ajuste da emissdo de moeda em
cada periodo como resposta a variagao da demanda.

Apresentando valores significativos dentro dos parametros da série em fevereiro de
2006, abril de 2007, maio de 2008, abril de 2009 e agosto de 2010, o primeiro recorte anota
uma caracteristica adaptativa, apesar de relativamente contida, de politicas monetarias que
corroboram com a tomada de decisbes do BCB durante o segundo mandato do presidente
Lula em reacdo as oscilacdes das taxas de inflacdo anotadas durante o periodo (Silva, 2017).

O primeiro recorte apresentou uma média de R$ 3,65 bilhdes e ndo apresentou
tendéncia clara de crescimento ou diminuicdo do indicador. A constante oscilagéo, no entanto,
corrobora com a politica monetéria constantemente fazendo adaptacfes reativas a aumentos
de precos e a crise do subprime de 2008 em sua escala global, como foi possivel observar na
conjuntura da taxa de juros.

O segundo recorte da série de senhoriagem em valores reais aborda o periodo de
janeiro de 2011 a agosto de 2016, que abrangem os dois mandatos da ent&o presidente Dilma

Rousseff, como se observa na Figura 7.
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Figura 7 — Senhoriagem (R$ bilhdes) de Janeiro de 2011 a Agosto de 2016
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Fonte: Elaborado pelo autor, BCB.

O segundo recorte varia em um intervalo maior que o do periodo anterior. Oscilando
no intervalo entre -R$ 28,86 bilhdes (fevereiro de 2012) e R$ 32,54 bilhdes (janeiro de 2012),
a série de dados teve uma caracteristica mais volatil em comparacéo ao periodo anterior.

O recorte anotou uma media de R$ 1,54 bilhdes, significando que a senhoriagem
diminuiu entre o governo Lula e o governo Dilma. Os valores de maior expressdo dentro da
série, no entanto, se encontram até outubro de 2013, onde a taxa de juros ainda se encontrava
em um patamar baixo em compara¢do com os periodos seguintes (Silva, 2017), fazendo assim
com que a maior demanda por moeda resultasse em maiores valores de senhoriagem.

Em 2014 comegam a aparecer 0s sinais da crise politico-econdmica e neste cenario ha
um aumento significativo da inflagdo, o que gerou uma sequéncia de aumentos da Selic, como
pode ser visto na série de dados da taxa de juros. Com uma alta taxa de juros e o produto
interno em recessdo, a demanda por moeda diminui e a senhoriagem passa a variar em um
intervalo menor. Esta tendéncia perdurou até o impeachment de Dilma Rousseff.

Na Figura 8, é demonstrada a série de dados da senhoriagem durante o periodo de

setembro de 2016 a dezembro de 2018, a totalidade do mandato de Michel Temer.
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Figura 8 — Senhoriagem (R$ bilhdes) de Setembro de 2016 a Dezembro de 2018
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Fonte: Elaborado pelo autor, BCB.

No recorte, nota-se a mudanga no comportamento da variagdo do indicador durante o
periodo. Apresentando uma média de R$ 1,87 bilhdes, O inicio do recorte é remanescente da
senhoriagem do governo Dilma, conforme visto também na série da taxa de juros.

Os juros passam a reduzir como politica proposta pelo BCB em dezembro de 2016
(Oreiro, Paula, 2019) e a demanda por moeda volta a aumentar, tendo resultado na
senhoriagem, com a maxima do recorte em abril de 2017 (R$ 36,22 bilhdes). Os menores
valores de senhoriagem deste segmento foram -R$ 35,98 bilhdes em marco de 2017 e -R$
34,34 bilhdes em maio do mesmo ano, ambos vizinhos do valor de méxima em abril.

A senhoriagem passa a reduzir a partir de junho de 2017 e mantém uma tendéncia
mais estavel em comparacdo as observacdes iniciais do segmento.

O periodo de diminuicao da volatilidade da senhoriagem foi resultado da continuidade
na queda da taxa de juros durante o governo Temer (Oreiro, Paula, 2019), que, como visto na
série de dados da Selic, cessou a tendéncia de diminuicdo apenas em 2018. A variacdo da
série da senhoriagem, no entanto, manteve uma movimentacao semelhante a do ano de 2017.

O quarto recorte da série de senhoriagem contempla os dados de janeiro de 2019 a
dezembro de 2022, abrangendo o mandato de Jair Bolsonaro. A Figura 9 ilustra os dados

durante o periodo.
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Figura 9 — Senhoriagem (R$ bilhdes) de Janeiro de 2019 a Dezembro de 2022
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Fonte: Elaborado pelo autor, BCB.

O recorte relativo ao mandato do presidente Bolsonaro se inicia com uma oscilacao
semelhante as dos segmentos anteriores. A série anota uma média de R$ 3,30 bilhdes, maxima
de R$ 59,27 bilhdes em julho de 2020 e minima de -R$ 39,57 bilhGes em agosto de 2020.
Conforme verificado na serie de dados da taxa de juros, 2019 anota uma variacao usual da
Selic com uma breve tendéncia de diminuicdo. O primeiro semestre de 2020, no entanto,
comeca a apresentar os impactos da pandemia de Covid-19 causados na economia (Bianchin,
Pagnussat, 2022).

Conforme Bianchin e Pagnussat (2022), o Brasil, assim como os demais paises
emergentes, foi um dos primeiros a sofrer as reagdes a crise econdmica gerada pelas restricdes
da Covid-19. Estando fortemente apoiado nas politicas internas, o Banco Central, entdo
comandado por Roberto Campos Neto, passa a diminuir sucessivamente a taxa Selic. Além
disso, como politica de transferéncia de renda no intuito de aquecer a economia e combater a
recessdo, a partir de abril de 2020 é emitido o Auxilio Emergencial (Bianchin, Pagnussat,
2022). Esta medida exigiu um grande aumento da emissdo de moeda, cujo reflexo pode ser
observado no aumento notavel da senhoriagem, que alcangou R$ 59,27 bilhdes em julho, a
maior taxa ndo so do recorte, mas da série no todo.

Em agosto de 2020, a série anotou sua baixa com -R$ 39,57 bilhées. Conforme visto
nos demais recortes, a base monetaria se ajusta entre um periodo e outro. Apés outra alta em

abril de 2021, os dados diminuem a oscilacdo. Com a forte politica de emissdo monetéria e
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um aumento na inflacdo iniciada ainda em 2020 (Bianchin, Pagnussat, 2022), vé-se na série
da Selic que em 2021 iniciam-se sucessivos aumentos na taxa de juros, o que se reflete na
diminuicdo dos valores de senhoriagem, que passam a responder a uma politica monetaria
contracionista.

A Figura 10 ilustra o ultimo segmento da série de senhoriagem, abordando o primeiro
ano do atual mandato do presidente Lula, contemplando os dados de senhoriagem de janeiro
de 2023 a dezembro de 2023.

Figura 10 — Senhoriagem (R$ bilhdes) de Janeiro de 2023 a Dezembro de 2023
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Fonte: Elaborado pelo autor, BCB.

Anotando uma média de R$ 0,15 bilhdes, uma alta em marco de R$ 17,25 bilhGes e
uma baixa em abril de -R$ 13,59 bilhdes, a média da senhoriagem diminuiu e variou em um
intervalo menor em comparacao aos demais segmentos do indicador. Como visto na série de
taxa de juros, o primeiro ano do atual mandato do presidente Lula apresentou uma Selic
elevada em relacdo aos demais periodos, caracterizando uma politica monetaria mais
contracionista, refletida nos menores valores de senhoriagem. Por se tratar apenas de um ano,
ndo se pode analisar a senhoriagem do periodo como um representativo do todo do governo
Lula.

Assim como na metodologia de Jaloretto (2005), para fins de comparacdo a um
indicador macroeconémico, a senhoriagem foi mensurada em relacdo ao Produto Interno

Bruto (PIB), representando o ganho ou perda oriunda da variagdo da base monetaria como
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proporc¢éo do produto.

Na Tabela 2 observam-se os dados anuais de senhoriagem como proporcéo do PIB em
unidade percentual. Apds anotar 1,30% em 2005, 2,20% em 2006 e 2,15% em 2007, o valor
diminui significativamente em relacdo aos primeiros dois anos da série, anotando o primeiro
valor negativo com -0,03% em 2008. Ap6s aumentos do indicador em 2009 e 2010, os valores
variaram em um intervalo menor (0,25% e 0,82%) entre 2011 e 2014, comparado ao intervalo
dos primeiros anos da série. 2015 anota o valor negativo de -0,19% e retorna a variar em um
intervalo menor até 2020, que teve uma senhoriagem representando 1,65% do PIB, primeiro
valor maior que 1,00% desde 2010. Entre 2021 e 2023, os valores voltam a oscilar em um
intervalo menor, com o maior valor dos ultimos trés anos estudados sendo 0,32% em 2021. A

média do indicador no periodo foi de 0,77%.

Tabela 2 — Senhoriagem em relacéo ao PIB (%) de 2005 a 2023

Data SM/Y
2005 1,30
2006 2,20
2007 2,15
2008 -0,03
2009 1,12
2010 2,46
2011 0,25
2012 0,82
2013 0,51
2014 0,48
2015 -0,19
2016 0,39
2017 0,88
2018 0,13
2019 0,28
2020 1,65
2021 0,32
2022 -0,07
2023 0,02

Fonte: Elaborado pelo autor, BCB.

No primeiro recorte da série analisada, que contempla os dados de janeiro de 2005 a
dezembro de 2010, como € possivel observar na Figura 11, a primeira caracteristica marcante

do indicador é sua semelhanca com o indicador em valores reais. Esta caracteristica indica



34

uma proporcionalidade entre a senhoriagem e o PIB, cuja variacdo € acompanhada pela
variacdo da base monetaria. O primeiro recorte anota poucos periodos de aumento ou reducao

consecutivos de variacdo da base monetaria.

Figura 11 — Senhoriagem em Relagédo ao PIB (%) de Janeiro de 2005 a Dezembro de 2010
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Fonte: Elaborado pelo autor, BCB.

O primeiro periodo apresentou poucos outliers, com a variacéo situada no intervalo
entre -4,12% e 4,75% em relagdo ao PIB, com esses valores de maximo e minimo
encontrados em sequéncia nos meses de abril e maio de 2009. Nota-se que apds cada pico, ha
uma queda proporcional que representa o ajuste da emissdo de moeda em cada periodo como
resposta a variagdo da demanda.

Apesar de participacgdes significativas no PIB em fevereiro de 2006, abril de 2007,
maio de 2008, abril de 2009 e agosto de 2010, tém-se para 0 primeiro periodo uma
caracteristica adaptativa e contida, que, conforme verificado na série de valores reais, reagiu a
oscilacdo da taxa de inflacdo do periodo (Silva, 2017). O primeiro recorte apresentou uma
média de 0,62% e nédo teve uma tendéncia clara de crescimento ou diminuicao.

O segundo recorte da série de senhoriagem como proporcdo do produto abrange o
periodo de janeiro de 2011 a agosto de 2016, totalizando os mandatos da presidente Dilma

Rousseff e pode ser observado na Figura 12.
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Figura 12 — Senhoriagem em Relacdo ao PIB (%) de Janeiro de 2011 a Agosto de 2016
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Fonte: Elaborado pelo autor, BCB.

Nota-se primeiramente que o segundo recorte oscila em um intervalo maior que o do
anterior. Variando no intervalo entre -3,99% (fevereiro de 2012) e 4,52% (janeiro de 2012), a
série de dados apresentou um comportamento mais volatil em comparagdo ao primeiro
periodo.

Com média de 0,20%, percebe-se que a participacdo da senhoriagem no PIB diminuiu
entre o governo Lula e o governo Dilma, ja que o primeiro apresentou uma média de 0,64%.
Sem tendéncia clara de aumento ou queda, conclui-se que a série operou em uma escala
menor.

Os maiores valores anotados, no entanto, sdo anotados até outubro de 2013, com a
baixa da taxa de juros resultando em um aumento pela demanda da moeda (Silva, 2017). A
inflacdo passa a aumentar em 2014, gerando uma sequéncia de aumentos da Selic, como pode
ser visto na série de dados da taxa de juros. Com o produto interno em recessdo, a demanda
por moeda diminui e a senhoriagem oscila em um espaco menor, em uma tendéncia que
perdurou até o fim do recorte.

Na Figura 13, é representada a série de dados da senhoriagem durante o mandato de

Michel Temer, que durou de setembro de 2016 a dezembro de 2018.
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Figura 13 — Senhoriagem em Relagédo ao PIB (%) de Setembro de 2016 a Dezembro de 2018
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Fonte: Elaborado pelo autor, BCB.

Para o recorte analisado, percebe-se primeiramente a mudanga na variacdo do
indicador com o passar da série. Com uma média de 0,26%, a senhoriagem inicia o recorte
ainda como reflexo do governo Dilma, como também verificado na série da taxa de juros.

ApoOs a taxa de juros comecar a reduzir como politica proposta pelo BCB em
dezembro de 2016 (Oreiro, Paula, 2019), a demanda por moeda volta a aumentar e o reflexo
na senhoriagem pode ser observado no pico do recorte em abril de 2017, anotando 4,80%. As
baixas da senhoriagem deste recorte permearam este periodo, com -4,57% em marco de 2017
e -4,50% em maio deste mesmo ano.

Depois de mais um valor alto nos parametros da série em junho de 2017 (4,12%), a
senhoriagem reduz sua oscilacdo e mantém uma tendéncia mais estdvel em comparacgdo as
primeiras observacdes do recorte. A senhoriagem segue reduzida em 2018, principalmente
por conta do aumento dos juros que vieram como resposta ao aumento da inflacdo causada
pela greve dos caminhoneiros (Oreiro, Paula, 2019), tal como observado na série de valores
reais.

O quarto recorte da série de senhoriagem como proporcdo do PIB contempla os dados
de janeiro de 2019 a dezembro de 2022, abordando o mandato completo de Jair Bolsonaro. O

grafico que ilustra os dados pode ser visto na Figura 14.
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Figura 14 — Senhoriagem em Relagédo ao PIB (%) de Janeiro de 2019 a Dezembro de 2022
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Fonte: Elaborado pelo autor, BCB.

Com média de 0,43%, maxima de 7,26% em julho de 2020 e minima de -4,90% em
agosto de 2020, o quarto recorte da série se inicia com uma oscilacdo similar as dos demais
periodos. Como visto na série de dados da taxa de juros, 2019 apresenta uma oscilacdo
comum da Selic com uma leve tendéncia decrescente. 2020, porém, ja em seu primeiro
semestre, comeca a apresentar 0os impactos sofridos na economia pela pandemia da Covid-19
(Bianchin, Pagnussat, 2022).

A partir de abril de 2020 é emitido o Auxilio Emergencial (Bianchin, Pagnussat,
2022). Esta politica de transferéncia causou um aumento significativo da emissdo de moeda,
aumentando notavelmente a participacdo da senhoriagem, que alcangou 7,26% do PIB em
julho, o &pice da série.

A baixa da série foi anotada logo em sequéncia, em agosto de 2020, com -4,90%.
Como visto nos demais recortes, a base monetaria se ajusta. Apds outro alto valor em abril de
2021 (4,61%), a série retorna a variar em um intervalo menor. Seguindo o periodo de alta
senhoriagem, a taxa de juros volta a aumentar na tentativa de conter os efeitos da inflagdo
causada, fazendo assim com que a demanda por moeda diminuisse (Bianchin, Pagnussat,
2022). Desta forma, os valores de senhoriagem decrescem e o indicador passa a variar em
uma escala menor até o fim do segmento, em 2022.

O ultimo recorte da série de senhoriagem, ilustrado na Figura 15, engloba o primeiro

ano do atual mandato do presidente Lula e contempla os dados de senhoriagem de janeiro de
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2023 a dezembro de 2023.

Figura 15 — Senhoriagem em Relagédo ao PIB (%) de Janeiro de 2023 a Dezembro de 2023
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Fonte: Elaborado pelo autor, BCB.

Com a média de 0,01% do PIB, uma alta em marco de 1,80% e uma baixa em abril de
-1,48%, a senhoriagem se manteve em uma média menor e variou em um intervalo mais curto
em relagdo aos demais recortes dessa serie.

Assim como na analise de valores reais, ndo se pode analisar a taxa do periodo como
um representativo do todo do governo Lula. Observa-se para o periodo inicial, no entanto, que
este primeiro ano apresentou uma taxa de juros elevada nos parametros dos demais periodos e
esta politica monetaria mais contracionista tem reflexo na participacdo da senhoriagem no

produto.

3.3 IMPOSTO INFLACIONARIO

O imposto inflacionario, como definido por Cysne (1994), é a parte do 6nus da
operacao de emissdo da moeda que recai sobre as entidades ndo bancarias, somando pessoa
fisica e juridica. Ao imprimir moeda em um valor positivo em relacdo ao seu valor de
producdo, o banco central gera lucro, que por sua vez é transferido de alguma forma, sendo a
mais comum o financiamento do setor publico. Ao quitar suas dividas com moeda recém-

impressa, 0 governo ndo arca com a diminui¢do do valor da moeda causada pelo aumento da
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base monetéria, ja que a inflacdo gerada por este movimento tem uma defasagem. Esta
inflacdo, no entanto, recai sobre as entidades ndo bancérias, fazendo desta forma com que a
desvalorizacdo da moeda tenha sido imposta ao agente posterior pagar (Cysne, 1994).

Enquanto autores como Mackenzie e Stella (1996) defendem que o termo ‘imposto
inflacionario’ seja equivocado por esta operagdo ser uma colateralidade da variagdo positiva
da base monetéaria, outros como Cysne e Coimbra-Lisboa (2004) postulam que o ato invalida
a soberania do banco central por fazer o setor de pessoa fisica e juridica pagar um imposto
ndo oficializado. Independentemente da vertente, o entendimento do imposto inflacionario é
de suma importancia para o estudo da senhoriagem, ja que este indicador representa o énus da
operacéo.

Os dados de imposto inflacionario foram levantados utilizando o método de Jaloretto
(2005), multiplicando o IPCA do periodo pela base monetéria para dados em R$ bilhdes. Na
Figura 16, é possivel observar os dados para o imposto inflacionario de janeiro de 2005 a
dezembro de 2010.

Figura 16 — Imposto Inflacionario (em R$ bilhdes) de Janeiro de 2005 a Dezembro de 2010
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Fonte: Elaborado pelo autor, IBGE.

Com uma média de R$ 1,20 bilhdes, o imposto inflacionario durante o governo Lula

se inicia com uma breve oscilacdo até outubro de 2005 (R$ 1,67 bilhdes), seguida por uma
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tendéncia de queda até junho de 2006, onde atingiu a baixa do recorte de -R$ 0,53 bilhdes.
Apo6s um aumento até dezembro de 2006, os valores se mantém em relativa estabilidade até os
picos iniciados em dezembro de 2007, que anotaram valores mais altos que os anteriores até
junho de 2008.

ApO6s uma breve queda e uma movimentacdo voluvel de julho de 2008 a dezembro de
2009, a série tem uma alta em fevereiro de 2010 (R$ 2,68 bilhdes), apresenta tendéncia de
queda até junho de 2010 e aumenta sucessivamente até o pico do primeiro periodo em
novembro de 2010 (R$ 3,19 bilhdes).

Apesar de constante variacdo, o imposto inflaciondrio do governo Lula ndo mostra
uma tendéncia clara de crescimento ou decrescimento, com exce¢do de periodos pontuais
como: 0s aumentos em 2008 que acompanharam as altas inflacionérias iniciadas na crise do
subprime (Silva, 2017); O aumento no inicio de 2010; o aumento sucessivo de junho até
novembro do mesmo ano.

A Figura 17 mostra a série de dados do imposto inflacionario entre janeiro de 2011 e

agosto de 2016, contemplando a totalidade do mandato da entdo presidente Dilma Rousseff,
até o seu impeachment.

Figura 17 — Imposto Inflacionario (em R$ bilhdes) de Janeiro de 2011 a Agosto de 2016
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Fonte: Elaborado pelo autor, IBGE.

A primeira notavel diferenca entre a série e sua anterior é o aumento do intervalo de

oscilacdo do imposto inflacionario. Com uma média de R$ 2,22 bilhdes, o indicador aumenta
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consideravelmente sua escala em comparagdo com o periodo do segundo mandato Lula.

A série comeca com uma queda do valor do imposto inflacionario até junho de 2011,
quando anotou uma baixa de R$ 0,59 bilhdes. Apds um aumento seguido de uma oscilacdo até
abril de 2012, a série anota mais uma baixa em junho do mesmo ano (R$ 0,31 bilhdes) e a
partir disso passa a uma sequéncia de aumentos até janeiro de 2013, com o valor de R$ 3,41
bilhdes.

Hé& entdo uma sequéncia na reducdo do imposto até a baixa de julho de 2013 (R$ 0,12
bilhdes). A série segue entdo em periodos de sequéncia de aumentos seguida por sequéncia de
queda, com uma leve tendéncia crescente e ciclos mais espacados em relacdo ao do mandato
Lula. O recorte do mandato Dilma se destaca pela alta quantidade de picos em comparacédo
com o0s demais periodos estudados.

Alguns dos valores mais altos da série foram: janeiro de 2011 (R$ 3,29 bilhdes);
janeiro de 2013 (R$ 3,41 bilhdes); dezembro de 2013 (R$ 3,67 bilhdes); marco de 2014 (R$
3,64 bilhdes); janeiro, fevereiro e margo de 2015 (R$ 4,84 bilhdes, R$ 4,76 bilhdes e R$ 5,08
bilhdes respectivamente); novembro de 2015 (R$ 3,73 bilhdes); janeiro de 2016 (R$ 4,52
bilhdes).

Nota-se que 0s maiores valores da série se concentram em 2015 e 2016, justamente no
apice da crise politico-econdmica que ocorreu durante o mandato Dilma (Silva, 2017). Como
observado na série de dados da taxa de juros, vé-se que, a partir de abril de 2013, a inflacdo
entra em uma sequéncia de aumentos cuja tentativa principal de contencdo foi a politica
monetaria contracionista com o aumento da taxa de juros durante toda essa parte final do
governo. Como visto na Figura 12, ainda assim, os valores de imposto inflacionario foram
altos, ndo anotando nenhum valor negativo durante o recorte e apenas aumentando 0s picos
com o passar da série.

O imposto inflaciondrio durante o periodo do mandato de Michel Temer é
representado na Figura 18 e agrega os dados entre setembro de 2016 (primeiro més completo

do governo Temer ap06s o impeachment de Dilma Rousseff) e dezembro de 2018.
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Figura 18 — Imposto Inflacionario (em R$ bilhdes) de Setembro de 2016 a Dezembro de 2018
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Fonte: Elaborado pelo autor, IBGE.

A primeira notavel diferenca entre o recorte e 0 do mandato Dilma é a diminuicdo do
intervalo de oscilacdo do indicador. Até maio de 2018, a tendéncia do imposto inflacionario
ndo aponta crescimento ou queda e as variagbes sdo menos vollUveis em comparacdo ao
recorte anterior.

Com média de R$ 0,97 bilhGes (em uma redugdo consideravel em relacdo ao governo
Dilma) minima de -R$ 0,85 bilhGes em junho de 2017 e maxima de R$ 4,65 bilhGes em junho
de 2018, a série de imposto inflacionario inicia com uma variacdo discreta até a baixa de
junho de 2017. Ap6s um novo aumento em julho do mesmo ano, a série retoma a variagdo
menor em tendéncia constante até maio de 2018. A série entdo anota sua alta em junho de
2018 e a partir desse periodo passa a oscilar em um intervalo de variagdo maior em
comparagéo ao restante do recorte.

Como estudado por Oreiro e Paula (2019), uma das herangas do governo Dilma foi a
alta inflacdo que parecia ja enraizada na economia, dando sinais de regime inflacionario pelo
aumento de precos ndo ser contido nem por continuos aumentos na taxa de juros. Temer, no
entanto, inicialmente conseguiu apresentar uma reducdo na inflacdo, refletida na série do
imposto inflacionario.

Durante 2017, os valores se mantiveram estaveis. O imposto inflacionario foi anotar

seu valor maximo do recorte em junho de 2018, com R$ 4,65 bilhdes, a partir deste més
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passou a variar em um intervalo maior. O aumento do imposto inflacionario foi sequéncia do
inicio da greve dos caminhoneiros de 2018, que por dificultar o transporte principalmente de
alimentos, gerou rapidamente um aumento na inflacdo (Oreiro, Paula, 2022). Apés apresentar
um comportamento mais volatil em 2018 em comparacdo com as demais observacdes do
recorte, a série termina em dezembro de 2018 com R$ 0,56 bilhdes.

O sucessor de Michel Temer, Jair Bolsonaro, governou o pais entre janeiro de 2018 e
dezembro de 2022 e a série do imposto inflacionario durante este periodo pode ser observada
na Figura 19.

Figura 19 - Imposto Inflacionario (em R$ bilhdes) de Janeiro de 2019 a Dezembro de 2022
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Fonte: Elaborado pelo autor, IBGE.

Com média de R$ 2,26 bilhdes, a série apresenta um aumento notavel em relagdo ao
imposto inflacionario relativo ao mandato de Temer. A série inicia com um breve aumento até
margo de 2019, anotando um imposto inflacionario de R$ 2,79 bilhdes, seguido por uma
sequéncia de reducdes até setembro do mesmo ano, quando anotou -R$ 0,15. Os trés meses
seguintes foram de sucessivos aumentos, ate um pico em dezembro de 2019 (R$ 4,35
bilhdes), que por sua vez foi seguido por uma reducdo até maio de 2020 (R$ 1,83 bilhges). A
partir deste periodo, a série passa a anotar uma tendéncia de crescimentos notaveis até
dezembro de 2020, com o imposto inflacionario de R$ 6,36 bilhdes.

A frequéncia da oscilacdo aumenta durante a passagem de 2021 ainda em valores altos

e a série anota seu valor maximo em marco de 2022, com R$ 6,87 bilhdes, sendo este o apice
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de imposto inflacionario para todos os anos estudados. A partir de mar¢o, ha uma tendéncia
de queda aguda do imposto até a baixa do recorte em julho de 2022 (-R$ 2,81 bilhdes). O
recorte termina em dezembro de 2022 com o imposto inflacionario de R$ 2,62 bilhdes.

Em comparacdo com o indicador durante o0 mandato Temer, nota-se principalmente o
aumento da média, a maior oscilacdo e as visiveis tendéncias de crescimento e reducdo da
série.

Como visto em Bianchin e Pagnussat (2022) e nas series de taxa de juros e
senhoriagem como proporc¢do do PIB, com a chegada dos impactos econdémicos causados pela
crise da pandemia da Covid-19, foram necessarias politicas monetarias extremas. A reducao
substancial da taxa de juros esteve presente em conjunto com o aumento massivo da emissao
monetaria no objetivo de aquecer a economia em um periodo de recessao.

Com o aumento dos gastos publicos atraves da politica de transferéncia do auxilio
emergencial e com o incentivo ao crédito gerado pela diminuicdo da taxa de juros (Bianchin,
Pagnussat, 2022), nota-se que ha um aumento consideravel do imposto inflacionario. Conclui-
se, em comparacao a série de senhoriagem, que os efeitos do imposto inflacionario duraram
mais que as altas da senhoriagem durante o periodo da pandemia.

O ultimo recorte da série de dados de imposto inflacionario pode ser visto na Figura
20 e abrange o primeiro ano do terceiro mandato do presidente Lula. O periodo é de janeiro

de 2023 a dezembro do mesmo ano.

Figura 20 - Imposto Inflacionario (em R$ bilhdes) de Janeiro de 2023 a Dezembro de 2023
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Fonte: Elaborado pelo autor, IBGE.
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Com uma breve oscilacdo entre janeiro e abril, a série reduz até junho e passa a
apresentar uma tendéncia de crescimento até dezembro de 2023. O recorte teve a média de R$
1,57 bilhdes, alta de R$ 3,51 bilhdes em fevereiro e baixa de -R$ 0,33 bilhées em junho.

Para o primeiro ano de mandato do presidente Lula, notam-se duas distintas tendéncias
nas duas metades do ano, a reducdo até junho e o crescimento até dezembro. A sequéncia de

crescimento foi sucessiva.

3.4 PARTICIPACAO DA SENHORIAGEM NA ARRECADACAO DO GOVERNO

Conforme verificado por Jaloretto (2005), a senhoriagem historicamente desempenhou
um papel fundamental no financiamento dos gastos publicos. O autor chegou a esta conclusao
medindo a variacdo da base monetaria em suas diferentes definicGes em relacdo ao PIB. O
setor publico e financiado por diferentes formas de arrecadacgao, dentre elas: impostos, venda
de bens e servigos, venda de titulos do tesouro nacional e pela senhoriagem (Rovelli, 1994). A
fim de medir a participagdo da senhoriagem na receita financiadora do setor publico, foi
medida a variacdo da base monetaria em relacdo a arrecadacado da receita federal bruta.

Para as progressdes analisadas, é possivel observar que as variacdes dos dados sdo
virtualmente idénticas as dos recortes temporais da senhoriagem sobre o produto, apenas
situadas em uma escala maior. Isso se da, pois a participacdo da arrecadacdo da Receita
Federal varia com pouca expressao em relacdo ao PIB.

Com méaxima em abril de 2009 (21,21%) e minima em maio de 2009 (-21,65%), O
primeiro recorte de janeiro de 2005 a dezembro de 2010 da senhoriagem em relacdo a
arrecadacdo, conforme visto na Figura 21, acompanha a série dos dados situados nos 6 anos

finais do mandato Lula e apresenta uma média de 2,85%.
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Figura 21 — Senhoriagem em Relacédo a Arrecadacao (%) de Janeiro de 2005 a Dezembro de
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Fonte: Elaborado pelo autor, BCB.

Inicialmente, percebe-se que a série possui um padrdo de variacdo extremamente
similar ao da senhoriagem sobre o produto. Assim como a senhoriagem, 0 primeiro recorte
ndo apresenta muitos outliers, ndo tem uma tendéncia clara de crescimento ou redugdo e varia
em um intervalo relativamente estavel.

A crise do subprime, apesar de ter impacto na taxa de juros, ndo reflete notavelmente
na participacao da senhoriagem sobre a arrecadacdo. A série teve altas como em abril de 2007
(17,86%), maio de 2008 (17,17%), abril de 2009 (21,21%) e agosto de 2010 (19,05%). As
baixas, por sua vez, ocorreram em margo de 2006 (-10,46%), maio de 2007 (-12,38%), maio
de 2009 (-21,65%) e dezembro de 2009 (-15,61%).

O recorte seguinte contempla os dados de senhoriagem como propor¢do da
arrecadacdo de janeiro de 2011 a agosto de 2016, abrangendo o mandato de Dilma Rousseff,

conforme a Figura 22.
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Figura 22 — Senhoriagem em Relacdo a Arrecadacdo (%) de Janeiro de 2011 a Agosto de
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Fonte: Elaborado pelo autor, BCB.

Com média de 0,88%, maxima de 19,09% em setembro de 2013 e minima de -
20,38% em fevereiro de 2012, a senhoriagem em relacdo a arrecadacdo do governo durante o
governo Dilma tem seus valores diminuidos em comparacdo com o periodo do segundo
mandato do governo Lula.

Nota-se que, em relacdo ao seu periodo anterior, ha uma maior oscilacdo do indicador.
Sua média e intervalo de variacdo, porém, diminuiram. Conforme visto na série da Selic, a
politica monetaria assume uma caracteristica contracionista a partir de 2013 e aumenta esse
aspecto conforme a crise politico-econémica crescia entre 2014 e 2016.

Esta contracdo da politica monetaria foi refletida na senhoriagem, que anotou uma
série com valores mais discretos que a sua antecessora. O recorte termina em agosto de 2016
com o valor de -4,02%.

A senhoriagem em relacdo a arrecadacdo relativa ao periodo de mandato de Michel
Temer pode ser observada na Figura 23, contemplando a série de setembro de 2016 até
dezembro de 2018.
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Figura 23 — Senhoriagem em Relacéo a Arrecadacao (%) de Setembro de 2016 a dezembro
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Fonte: Elaborado pelo autor, BCB.

Assim como a senhoriagem sobre o produto, a série inicia com uma breve oscilagdo
discreta até um aumento no intervalo de variacdo de marc¢o a junho de 2017 que se destaca do
restante da série. A partir deste periodo, o recorte anota uma reducdo na oscilacdo do
indicador.

Com média de 0,90%, maxima de 21,87% em abril de 2017 e minima de -25,87% em
marco de 2017, a média do indicador foi virtualmente a mesma do periodo anterior, mas
apresentou uma oscilacdo notavelmente menor e um intervalo de destaque entre margo e
junho de 2017.

Como observado na série da taxa de juros, a Selic apresentou sucessivas quedas no
comeco do mandato em uma tomada de politica monetaria expansionista. Justamente no
primeiro semestre de 2017 sdo observados os maiores valores da série. A oscilagcdo passa
entdo a diminuir a partir da segunda metade de 2017 e mantém uma variacdo discreta em
compara¢do com o recorte anterior até o seu fim, anotando -0,19% em dezembro de 2012.

A série de dados da senhoriagem como propor¢cdo da arrecadacdo do governo é
ilustrada na Figura 24 e contempla o periodo entre janeiro de 2019 a dezembro de 2022,
abordando o mandato completo de Jair Messias Bolsonaro, que assumiu 0 cargo apds o

periodo de Michel Temer.
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Figura 24 — Senhoriagem em Relacdo a Arrecadacao (%) de Janeiro de 2019 a dezembro de
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Fonte: Elaborado pelo autor, BCB.

A série varia inicialmente em um intervalo menor que o do periodo de Temer e
mantém uma movimentacdo sem tendéncia clara de aumento ou queda até marco de 2020. A
partir de abril de 2020, os valores passam a ser expressivos nos parametros de todos os
recortes analisados.

ApO6s uma variacdo em um intervalo maior entre abril e agosto de 2020, a senhoriagem
em proporgao a arrecadagao volta a oscilar em um intervalo similar ao do inicio do recorte,
com um pontual pico em abril de 2021 (21,72%).

A média da série foi de 2,59%, ndo maior somente que a média do indicador no
mandato Lula. O valor maximo foi 43,40% em maio de 2020 e o minimo foi -25,14% em
agosto do mesmo ano.

Como visto Bianchin e Pagnussat (2022), o auxilio emergencial comegou a ser emitido
ja em abril de 2020. Isso, pois o Brasil, assim como o0s demais paises emergentes, sofreu
rapidamente os impactos da crise econdmica gerada pela pandemia. Desta forma, com um
aumento massivo da emissdo de moeda para apoiar a politica de transferéncia de rendas, se
nota os maiores valores do indicador na série, com a maxima de senhoriagem sobre a
arrecadacéo de 43,40%, apenas um més apos o inicio do auxilio emergencial.

Apos as altas da senhoriagem em relacdo a arrecadacdo durante o apice da pandemia
em 2020, a série oscila em uma menor escala e a senhoriagem tem um recuo na sua

participacdo na receita do governo. Depois de um pico em abril de 2021, a senhoriagem
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apresenta uma variacdo relativamente estdvel, sem uma tendéncia de crescimento ou
diminuicdo. A série termina em dezembro de 2022 em 5,98%.

O dltimo recorte da série de senhoriagem cobre o periodo de janeiro a dezembro de
2023, o primeiro ano do novo mandato do presidente Lula. Os valores podem ser observados

no grafico da Figura 25.

Figura 25 — Senhoriagem em Relacdo a Arrecadacgao (%) de Janeiro de 2023 a dezembro de
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Fonte: Elaborado pelo autor, BCB.

Apesar de contemplar apenas um ano, o recorte do ano de 2023 mostra uma oscilacao
volatil para o indicador da senhoriagem sobre a arredacdo do governo. Apds aumentar o valor
até marco, na alta do recorte de 9,84%, o indicador reduz até a sua baixa de -6,54% em abril.
Até agosto, o indicador apresenta uma tendéncia de crescimento, reduz até outubro e volta a

aumentar em novembro. A série termina em dezembro de 2023 com o valor de 0,04%.
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4 CONSIDERACOES FINAIS

O estudo teve como objetivo medir e analisar a participacdo da senhoriagem no
financiamento publico, assim como o imposto inflacionario para o periodo de janeiro de 2005
a dezembro de 2023. A pesquisa teve a motivagdo de contemplar esta relacdo de indicadores
em um contexto atual, considerando os fendmenos econdmicos mais recentes da economia
brasileira e foi baseada no trabalho académico de Claudio Jaloretto, publicado em 2005, que
contempla a relacdo da senhoriagem com o financiamento do setor publico de 1965 a 2004.

Para a realizacdo dos objetivos do estudo, a pesquisa abordou revisdo bibliografica de
materiais que contextualizam os conceitos de senhoriagem, imposto inflacionario, fungdes do
Banco Central do Brasil e o histérico da correlagdo entre esses indicadores. Sobre a validade
da senhoriagem, ha uma discussao difundida. Os que defendem que a senhoriagem advinda da
emissdo de moeda é uma préatica escusa, por gerar lucros controlados pelo proprio emissor e
por promover uma inflacdo imposta aos agentes ndo bancarios de forma ndo
institucionalizada, acreditam que o monopdlio de impressdo do banco central ndo é valido. Ja
0s que veem a senhoriagem como uma ferramenta crucial para o financiamento do setor
publico, asseguram que o poder deve permanecer nas operacdes do banco central.

Foram recolhidos, entdo, dados de taxa de juros em grafico para o auxilio da leitura da
politica monetaria; dados da variacdo da base monetaria em valores reais, como proporc¢ao do
PIB e como proporcdo da arrecadacdo da Receita Federal; dados relativos ao imposto
inflacionario. Os indicadores foco foram dispostos em formato de grafico no intuito da
realizacdo de uma analise conjuntural.

Os valores dos indicadores foram deflacionados pelo IPCA e, para a base monetaria,
PIB e arrecadacdo da Receita Federal, foram utilizados dados correntes mensais brutos,
enquanto a taxa de inflacdo utilizada no calculo de imposto inflacionario foi o IPCA. Os
valores mensais foram mais adequados para observar o comportamento real da senhoriagem,
que apresenta um constante comportamento de ajuste com movimentos de oscilagdo no
decorrer da série. Para a senhoriagem, foi considerada a variacdo da base monetaria em
relacdo ao seu periodo anterior, 0 que permitiu a visualizacdo dos lucros positivos e negativos
brutos em cada observacéo.

A senhoriagem em valores reais anotou uma média no periodo total estudado de R$
2,55 bilhdes, enquanto a senhoriagem sobre o produto apresentou uma média positiva de
0,38%. Para o todo do periodo, foram observados periodos de alta na série onde a

senhoriagem anotou valores significativos para os parametros da série em ocasifes cruciais,
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COMO na recessdo econdmica que permeou o inicio do mandato Temer, onde a senhoriagem
foi presente na politica monetaria expansionista que visou 0 aquecimento da economia.

O imposto inflacionario, por sua vez, apresentou uma média na série estudada de R$
1,71 bilhdes. Observando a movimentacdo da série de dados, se conclui que o imposto
inflacionario sempre estaré atrelado a senhoriagem.

Quanto a participacdo da senhoriagem na arrecadacdo da Receita Federal, que como
dados representam a proporcao do indicador no financiamento do setor publico, foi anotada a
média de 1,84% para o todo do periodo analisado e uma média de 8,00% no apice da
pandemia (abril de 2020 a maio de 2021) chegando a compor 43,40% da Receita Total do
governo em maio de 2020.

Por fim, conclui-se que a senhoriagem teve uma participacdo notavel no setor publico
durante o periodo estudado, onde sua presenga € notada constantemente na composicdo do
PIB e nos lucros do governo. O indicador é reflexo de ferramentas monetérias expansionistas
que atuam no intuito de contencdo de crises e promocdo do aquecimento do mercado
nacional, como visto em periodos de recessdo durante a série. Para trabalhos futuros,
recomenda-se que sejam estudadas as correla¢des entre senhoriagem e outros componentes da
macroeconomia, a fim de elucidar os impactos desse indicador em uma completude de

elementos da economia brasileira.
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