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RESUMO

Ao possuir um déficit orcamentério, um pais pode financialo através da emissdo de
moeda. A relacdo existente entre a taxa de crescimento da moeda e os saldos monetérios
reais é responsavel pelo surgimento da receita de Senhoriagem, utilizada como fonte de
financiamento. O presente trabalho tem o objetivo de verificar os principais determinantes
da Senhoriagem, sua relacdo com o déficit e com a divida publica e os impactos do
depdsito compulsdrio sobre o recolhimento desta receita. Tendo em vista que a
Senhoriagem tem sido utilizada nos uUltimos anos no Brasil, é necessario que 0s
determinantes sejam conhecidos de maneira adequada e tenham suas devidas influéncias
mensuradas. De acordo com os resultados apurados, a concluséo é de que a Senhoriagem
foi utilizada como fonte de financiamento do déficit, afetando, consequentemente, a
evolucdo da divida publica sempre que o cenédrio econdbmico se mostrou favorével, e que
variagOes para mais no depdsito compulsorio acabam por favorecer o recolhimento de
Senhoriagem para o governo, afirmacdo comprovada através dos resultados do
multiplicador bancério.

Palavras-chave: Senhoriagem. Depdsito Compulsorio. Déficit Orcamentério.
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1 PROBLEMATICA

1.1 Introducdo

Quando um pais possui um déficit orcamentério pode financié-lo através da emisséo de
moeda. Buscar financiamento junto a instituicbes financeiras pode ser uma péssima
escolha se 0 pais egtiver passando por um momento de instabilidade, pois os juros
cobrados serdo exorbitantes visto a possibilidade do ndo pagamento das suas obrigacoes.

Sendo assim, um bom caminho a percorrer € a utilizagéo dareceita oriunda da relacéo
entre taxa de crescimento da moeda e saldos monetarios: a senhoriagem. No entanto, emitir
moeda sem controle ndo serd a solucéo, pois ha o risco de ocorrer aumento da inflacdo. O
aumento da inflagdo provoca menor procura por moeda, fazendo com que os saldos caiam
e a senhoriagem, consequentemente, reduza. Todavia, se a economia estiver em situacdo
favoravel, pode-se gerar receita através do aumento da base real sem que haja descontrole
inflacionério. Assim, utiliz&-la como fonte de financiamento tem auxiliado a diminuir o
déficit e, consequentemente, a divida nos Ultimos anos no caso brasileiro.

Este trabalho tem como intuito analisar o recolhimento de senhoriagem de 1980 a
2006, bem como sua utilizagdo como fonte de financiamento do déficit e impactos sobre a
divida pablica. Outro aspecto relevante que sera analisado € a influéncia do deposito
compulsorio sobre este receita, mostrando como a variacdo deste aumenta ou diminui a
oportunidade do governo em recolher senhoriagem. Para tanto, dois componentes seréo
essenciais para a compreensdo e comprovacdo dos objetivos aqui expostos. a base
monetaria e o multiplicador bancério. A primeira sera utilizada para a mensuragdo da
senhoriagem. O segundo, para demonstrar os impactos do depdsito compulsorio.

Assim, este trabalho possui trés seces principais. A secdo 2 fara uma breve revisdo
tedrica, destacando o conceito de senhoriagem, os determinantes dos componentes base
monetaria e multiplicador bancério e a atual conceituacdo de déficit e divida publica. A
secdo 3 mostrara a apresentacdo dos dados calculados, bem como a evolucéo de todos os
fatores envolvidos neste estudo. A quarta e Ultima se¢do apontara a conclusdo alcancada e

as devidas recomendaces.
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1.2 Objetivos

1.2.1 Objetivo Gerd

* Mensurar o quantitativo de senhoriagem de 1980 a 2006, sua utilizacdo como
fonte de financiamento para o déficit orcamentario e consequéncia sobre a

divida publica e os impactos do depdsito compulsorio.

1.2.2 Objetivos especificos

e Calcular e demonstrar o quantitativo da senhoriagem em percentual do PIB,;

e Calcular o multiplicador bancério e demonstrar através deste os impactos do
depdsito compulsorio sobre a senhoriagem;

* Analisar os impactos da senhoriagem sobre o déficit publica e a divida publica
brasileira de 1980 a 2006.

1.3 Metodologia

Este trabalho buscou identificar o quantitativo de senhoriagem, sua utilizacdo como
fonte de financiamento para o déficit publico e os impactos do compulsorio da seguinte
maneira: primeiramente com uma revisao teorica acerca do tema; segundo, com coletas de
dados para a pesquisa; e terceiro, uma descricdo acerca da evolucédo dos dados.

A parte inicial da pesquisa abordou a fundamentacdo tedrica acerca de véarios
conceitos basicos baseado na literatura existente.

Depois de concluida a revisdo tedrica, foi evidenciada a evolucdo das variaveis que

influenciam o recolhimento de senhoriagem, tais como base monetaria e inflagdo.
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Analisou-se também a influéncia do deposito compulsorio através da andlise do
multiplicador bancario e, apods analise da evolucéo da senhoriagem e do déficit publico
brasileiro, demonstrou-se a evolugdo de divida publica. Os dados foram coletados em sites
especializados como Banco Central do Brasil (BACEN) e Instituto de Pesquisa Econdmica
Aplicada (IPEAData). Os dados coletados foram de séries trimestrais e anuais

compreendidos entre os anos 1980 e 2006.
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2 REVISAO TEORICA

2.1 Senhoriagem: Conceitos

Na ldade Média, ainda quando a emissdo de moeda era totalmente privada, ou sgja,
guando o senhor feudal decidia os pesos e medidas que a determinariam, pagava-se uma
taxa a0 senhor feudal pelo direito de transformar metal precioso em moeda. E baseado
neste procedimento da era medieval que surge a utilizacdo da palavra Senhoriagem.

A Senhoriagem é um residuo proveniente da relacdo entre taxa de crescimento
nominal da moeda e estoque de moeda real (saldos monetérios reais). No entanto, esta é
apenas uma descricdo basica e introdutoria, a qual ndo responde profundamente a origem
nem t&o pouco a utilizagdo deste residuo. Portanto, torna-se indispensavel esmiucar ateoria
gue envolve esta manifestacdo monetéria, bem como tratar do Imposto Inflacionério,
ambos intimamente ligados.

A principal funcdo que a Senhoriagem exerce é a de financiar o déficit publico.
Quando um governo encontra-se com um desequilibrio em seu orcamento, acarretando um
déficit, pode financialo de duas maneiras distintas. empréstimos junto ao publico ou a
instituicdes financeiras ou emissdo de moeda.

Em alguns paises, em periodos de alta inflacdo, notou-se que o0 crescimento da
moeda nominal era muito alto. Essa relacéo ocorre porque o déficit orcamentario do pais
esta elevado e a emissdo de moeda, ou seja, aumento da base monetaria, surge com intuito
de financiar a divida. Nestes casos, a procura por empréstimo torna-se inviavel, pois a
dificuldade de consegui-los surge pela propria instabilidade do pais, deixando-o vulneravel
em relacdo ao pagamento de suas obrigagdes futuras. O governo pode conseguir um
empréstimo, mas 0s juros serdo extremamente altos. Assim, quando um governo encontra-
se deficitério (em meio a uma crise econémica) a Unica saida pode ser a emissdo de moeda
em frente a necessidade de financiamento da divida.

Todavia, 0 governo ndo possui a capacidade de criar por si sO moeda. E necesséria
a parceria com o Banco Central, o qual compra titulos langados pelo governo. Assim,
através desta compra, ocorre a criacdo de moeda, primeiro passo para que 0 governo

consiga financiar parte de seu déficit.
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A emissdo de moeda sem critérios adequados pode causar inflagdo numa economia
gue esteja operando em pleno emprego, por exemplo. Porém, em dadas situacdes, o
governo pode utilizar deste mecanismo sem que haja descontrole inflacionério,
conseguindo se financiar através do aumento da base real. Contudo, em momentos que a
inflac&o cresce, desvalorizando a moeda, a emissdo prossegue com o intuito de manter essa
base real no mesmo patamar. O governo continua financiando seu déficit, mas esta gerando
Imposto Inflacionario. Segundo Paulani & Braga, a soma destas duas receitas, imposto
inflacionério e aumento da base, € conhecida como senhoriagem. Estes dois conceitos
serdo entendidos de forma detalhada a diante.

A primeira questdo a se pensar € qual o nivel de crescimento de moeda nominal
deve ser mantido para financiar um dado montante de receita. A senhoriagem é definida
como a receita oriunda da razéo entre emissdo de moeda pelo nivel de precos e pode ser

representada pela equacédo

Senhoriagem=AM / P D

Para compreender o nivel de crescimento de moeda nominal necessario, pode-se

reescrever a equacao da seguinte maneira

AM/P=AM/M XM /P )

Com esta equacdo, a maneira de se pensar € de que senhoriagem, AM/P, é o
resultado do produto entre taxa de crescimento da moeda nominal, AM/M, e os saldos
monetarios reais, M/P. Quanto maiores o0s saldos monetérios reais, maior sera a receita de
senhoriagem para um dado montante de taxa de crescimento da moeda nominal.

A férmula acima faz surgir uma analise um tanto quanto prematura que é a de que
bastaria aumentar a taxa de crescimento da moeda para que fossem atingidos niveis 6timos
de recolhimento de senhoriagem. No entanto, o resultado ndo condiz com este pensamento,
pois a0 emitir moeda, fazendo com que ocorra variacdo no crescimento da mesma, a
inflacdo também sofre alteracfes, aumentando. Com niveis mais elevados de inflagdo, a
retencéo de moeda por parte do publico torna-se menos atrativa, fazendo com gque o saldo
monetario real diminua. Assim, a0 aumentar a taxa de crescimento da moeda nominal,

ocorrerd um crescimento menos que proporcional de senhoriagem. O grande
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guestionamento é em que proporcao os agentes ajustam seus saldos mediante aumento nos
niveis de preco.

Quanto maior a renda real das pessoas, mais elas tendem a aumentar seus saldos
monetarios reais. O mesmo ndo ocorre com a taxa de juros, pois quanto maior esta for,
menos vantajoso € reter moeda e a tendéncia € a diminuicdo dos saldos. No entanto,
guando o assunto € hiperinflacdes, por exemplo, estas varidveis podem ser consideradas
constantes. Isso se da pelo fato de variacbes na inflacdo esperada serem de maior
magnitude do que variagdes na renda ou na taxa de juros num periodo de inflacéo
progressiva. Assim, mesmo que estes fatores apresentem valores que influenciem
positivamente os saldos monetarios reais, a inflacdo esperada acaba por corroer essa
influéncia devido a perda que as pessoas tém em manter este dinheiro guardado. Os
primeiros sintomas de periodos de crescente inflacdo é a busca constante por moeda
estrangeira e atrocaimediata do valor recebido na compra de bens.

Portanto, o declinio dos saldos monetarios reais acompanha o crescimento dos precos,
apresentando uma relacdo negativa. O aumento da inflagdo diminui o interesse das pessoas
em manter moeda, pois a caracteristica crescente dos pregos ira corroer grande parte da
guantia retida. A tendéncia, portanto, € que os saldos monetérios diminuam fazendo com

gue a senhoriagem sofra, consequentemente, reducdo. A formula que representa esta

relacéo e

M/P=[YcL (rc+ me)] (©))

onde M/P sdo os saldos monetarios reais, Ycarendareal constante, rcataxade jurosreal e
neainflagdo esperada.

Estas afirmacdes acabam por indicar que um financiamento do déficit orcamentério
através de emissdo de moeda pode levar ndo somente a niveis mais altos de inflacdo, mas
também a niveis altos e crescentes em periodos de hiperinflacéo.

No entanto, a relacdo entre crescimento da moeda nominal e senhoriagem é
ambigua. Para entender essa ambiglidade, pode-se considerar hipoteticamente que um
governo mantenha uma taxa de crescimento da moeda constante. Por conseguinte, inflagdo
e inflacdo esperada também permanecerdo constantes. Subgtituindo esta deducéo na

equacdo acima, encontra-se
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S=AM /M [ YcL (rc+ AM / M)] (4)

Agora, o coeficiente que representa a taxa de crescimento da moeda aparece
duplamente na equacdo que os relaciona com a senhoriagem. Assim, 0 crescimento da
moeda, dados o0s saldos monetérios reais, faz com gque a senhoriagem tenha um aumento
(esta afirmacéo € representada pelo primeiro AM/M da equacdo). Porém, quando ocorre
um aumento no crescimento da moeda nominal, h4 aumento da inflacdo, levando a
diminuicéo dos saldos monetarios reais (representada pelo segundo AM/M).

Conclui-se que, enquanto o crescimento da moeda € baixo, um aumento provoca a
ocorréncia de senhoriagem. Entretanto, se as taxas de crescimento ja possuem
caracterigticas elevadas, as variacdes fazem com que os saldos monetarios reais diminuam,
reduzindo a senhoriagem.

Este acontecimento ambiguo pode ser comparado ao estudo do economista Arthur
Laffer, a0 analisar a receita dos impostos e a aliquota. No caso do imposto de renda, por
exemplo, que tem sua receita igual a aliquota do imposto sobre a renda multiplicada pela
renda, quando possui aliquota baixa, ndo atingem grandemente as pessoas e as receitas
crescem normalmente. Porém, quando as aliquotas crescem muito, as pessoas sentem-se
afetadas e param de declarar, diminuindo a base tributéria.

A comparacdo acima é valida, pois a inflacdo pode ser encarada como um tributo
sobre os saldos monetéarios reais. A taxa de inflacdo seria a aliquota que incide sobre a
moeda retida, reduzindo seu valor. Os saldos monetarios reais seriam considerados a base
monetaria. O produto entre estas duas variaveis, saldos monetérios e inflacdo, seria o
imposto inflacionario. Se a inflagdo € de 4%, o agente perde 4% do seu saldo monetario
real. E como se houvesse o pagamento de um imposto de 4% sobre 0s seus saldos.

Vale lembrar que a receita que o governo recebe com a emissdo de moeda é a
senhoriagem e ndo o imposto inflacionério. Senhoriagem € a receita que surge da relacéo
entre crescimento da moeda nominal e saldos monetarios reais. Imposto Inflacionario
representa a relacdo inflacdo e saldos monetéarios reais. Em periodos em que crescimento
da moeda for constante e, portanto, inflacdo deva acompanhar este crescimento, imposto
inflacionério e senhoriagem serdo iguais.

Quando um governo desgja financiar seu déficit repetidamente com senhoriagem,
tera que compreender que manter uma taxa de crescimento da moeda nominal constante

ndo serd o suficiente para gerar todo o montante de senhoriagem necessaria. No curto
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prazo, quando a inflagdo corrente e a esperada ndo se ajustam automaticamente e quando
0s saldos monetarios reais levam um tempo aé modificarem, o governo pode conseguir a
receita que quiser com a emissdo de moeda. Entretanto, quando os precos e o0s saldos se
agustam, 0 mesmo nivel de crescimento da moeda nominal gera cada vez menos
senhoriagem. Assim, um nivel constante de crescimento ndo serd mais suficiente para gerar
0 montante necess&rio desta receita. A tendéncia do governo € aumentar cada vez mais o
nivel de crescimento da moeda e isso leva a um nivel também crescente de inflacdo,
fendbmeno que reforca novamente a ambiguidade do processo de financiamento do déficit
através da receita de senhoriagem.

Um ponto também importante e que € desconsiderado € que o proprio déficit cresce
com a inflagdo. 1sso se deve ao fato da defasagem na arrecadacdo dos impostos, que séo
calculados com base na renda do periodo anterior. Assim, a arrecadacdo do governo acaba
diminuindo e o déficit aumentando, levando a crescente necessidade de emissdo de moeda

paratentar atingir niveis mais altos de senhoriagem.

2.2 Senhoriagem e fatores determinantes

A senhoriagem €, sucintamente, a receita proveniente do produto entre taxa de
crescimento nominal da moeda e saldos monetarios reais. Portanto, seria impossivel
compreender qual a influéncia da senhoriagem sobre o déficit publico e qual o impacto do
depdsito compulsorio sobre este residuo, ambos temas propostos neste trabalho, sem antes
compreender fatores determinantes para o processo, tais como criacdo de base monetaria e
o papel do multiplicador. O ponto de partida é a oferta de moeda.

A oferta de moeda depende de quatro agentes. o Banco Central, os bancos
comerciais, os depositantes e os tomadores de empréstimo. O Banco Central € o grande
articulador do processo, pois influencia os demais agentes de forma indireta, sobretudo os
bancos, fazendo com que a oferta de moeda seja modificada no sistema.

Dois fatores sdo de suma importancia na oferta de moeda: a base monetéria e o
multiplicador monetario. Estes componentes afetam de forma direta a oferta e gjudam a

entender melhor o processo.
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A base monetaria € a soma entre reservas bancarias e moeda em poder do publico.
Entende-se por reservas os depdsitos no Banco Central mais moeda mantida no proprio
banco. As reservas podem ser compulsorias, que sdo constituidas da porcentagem exigida
de deposito que deve permanecer em poder do Banco Central, e voluntarias ou excedentes,
gue sdo a parte que o0 banco deseja reter, sem determinactes. Entende-se por papel moeda
em poder do publico todo o dinheiro emitido pelo Banco Central que encontra-se com a
publico, englobando as familias, as empresas e o governo.

Ocorre, no entanto, que as reservas e 0 papel moeda em circulagcdo sdo dois
componentes que fazem parte do passivo do Banco Central. Para compreender todo o
processo da oferta de moeda deve-se analisar também os ativos, que sd0 os titulos do
governo e 0s empréstimos de redesconto.

As negociagbes com titulos fazem parte das operacdes de mercado aberto que
afetam a base monetaria através da variagdo nas reservas. Podem ser: compra e€/ou venda
de titulos de um banco ou compra e/ou venda de titulos do publico n&o bancério.

No caso da compra de mercado aberto de um banco, o que ocorre é que o Banco
Centra compra titulos do banco, aumentando seu ativo em titulos. Como o pagamento da
compra € feito em cheque, este sera depositado na conta do Banco Central ou descontado
em algum outro banco. Em qualquer uma destas opcdes, o resultado € o mesmo: o valor vai
entrar como reservas. Ocorre um aumento de reservas no passivo do Banco Central e um
aumento de reservas no ativo do banco. Caso papel moeda em circulagcdo se mantenha
igual, com 0 aumento das reservas neste tipo de operacdo, haverd aumento da base
monetaria e, portanto, da oferta de moeda.

Com a compra de mercado aberto do publico ndo bancario, a situacdo € um pouco
diferente. Mesmo sendo uma hegociacdo entre o Banco Central e o publico, ha necessidade
de um agente intermediario: o banco. Ao efetuar a compra, aumenta-se titulo no aivo do
Banco Central, diminuindo o volume de titulos em poder do publico. Caso o0 cheque sgja
depositado, ocorrerd um aumento de depdsitos em conta corrente por parte do publico e
aumento de depositos em poder do banco. Assim, aumentando o depdsito em conta
corrente, ocorre aumento das reservas no ativo do banco e no passivo do Banco Central.
Caso o cheque seja descontado, o caminho é um pouco diferente. Ocorrera aumento de
papel-moeda em poder do publico e aumento de papel-moeda em circulagdo no passivo do

Banco Central. A diferenca esta nas reservas, pois com o desconto do cheque as reservas
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ndo se alteram. No entanto, ainda assim, a base monetaria aumentou devido a variacdo no
papel-moeda em circulacéo.

A conclusdo que se pode tirar das negociacdes de mercado aberto € que através
destas operacOes torna-se mais fécil controlar a base monetaria do que as reservas, pois néo
existe maneira segura de prever como o0s agentes iréo reagir.

Outra maneira de afetar as reservas, ainda que ndo seja uma operacdo de mercado
aberto, sdo os sagues de depdsitos bancarios (troca de depésitos por dinheiro). Um cliente
pode retirar dinheiro de sua conta e ndo depositar em banco algum. Assim, terd uma
diminuicéo de depdsito no passivo do banco. O papel-moeda em poder do cliente terd um
aumento, aumentando também papel-moeda no passivo do Banco Centra. Com a
diminuicdo do depdsito, as reservas terdo uma queda, atingindo o ativo do banco e o
passivo do Banco Central. Neste caso, o efeito sobre o Banco Central € nulo, pois houve
aumento no papel-moeda em circulagdo e diminuicdo nas reservas. Assim, ndo houve
variacdo na base monetaria.

Sem recorrer a operacdes de mercado aberto, existe outra maneira de alterar a base
monetaria. Quando o Banco Central oferece um empréstimo de desconto, que tem volume
determinado pelos juros que se cobra, a base monetaria sofre variagdo. O banco recebe o
empréstimo de desconto e é feito um crédito na mesma quantia de reservas. Para o Banco
Central, a operacéo leva a um aumento de empréstimo, atingindo o ativo, e um aumento
das reservas, elevando seu passivo. Assim, as obrigacbes monetarias do Banco Central
aumentaram e a base monetaria também. O efeito contrario ocorre quando o banco liquida
seu empréstimo: a base monetéria tera uma diminuicéo.

O Banco Central possui forte capacidade de controlar as variacbes da base
monetaria. Ainda que outros fatores de curto prazo tenham influéncia (float, por exemplo),
0 Banco Central pode prever as consequéncias destas influéncias e controlar a base
monetéaria através de operacdes de mercado aberto.

Analisados 0s mecanismos que atingem a base monetéria e de que maneira esta
varia, resta compreender outro componente gque afeta a oferta monetariac o multiplicador
monetario. Este componente tem a capacidade de fazer com que a base monetaria vire
oferta de moeda através da criagdo de depodsitos. A questdo, portanto, é compreender o
caminho percorrido para criacdo de depdsitos e como as reservas adicionais que Sao

fornecidas pelo Banco Central aumentam os depdsitos em um multiplo desta quantia.
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A maneira mais simples de visualizar este processo € utilizar um exemplo de
negociacdo que envolve um unico banco. O Banco Central compra titulos dessa instituicéo,
aumentando suas reservas. Como ndo ocorre alteracdo nos depdsitos em conta corrente,
ndo ha mudancas nas reservas compulsorias e 0 banco descobre que estas reservas que
aumentam seu ativo sdo excedentes ou voluntarias. Levando em consideracdo que estas
reservas nao rendem juros, ndo ha interesse deste banco em manté-las. Portanto, ele
oferece empréstimo aos clientes nesta mesma quantia. Além do aumento das reservas, o
banco agora aumenta também sua quantia em empréstimos e em depdsitos em conta
corrente, pois colocou a quantia deste empréstimo na conta do tomador. Sabendo que os
depdsitos em conta corrente sdo componentes que afetam a oferta, o banco criou moeda.
No entanto, o cliente ndo tomou empréstimo para deixar retido em conta e, assim, retira
este dinheiro do banco. Ao emitir cheques, por exemplo, o cliente repassa o valor adiante,
gue serd depositado em outros bancos, fazendo com que as reservas saiam do banco
original. O gue ocorre € uma conversao de reservas em empréstimo mais depositos
adicionais que vao migrar para outras instituicdes bancérias.

As modificagcdes nos demais bancos ao receberem estes cheques € a continuacéo do
processo do multiplicador e da criacdo de depositos. Até entdo, foi analisado um Unico
banco. Porém, o processo acima citado afeta todo o sistema bancério.

O banco que receber os depositos criados pelo empréstimo do banco cedente
também ndo possui interesse em reter reservas excedentes ou voluntarias. Portanto,
concedera empréstimos equivalentes ao valor recebido menos a porcentagem exigida pelas
reservas compulsorias. Terg, assim, um aumento de reservas e empréstimo e um aumento
de depdsitos em conta corrente, pois o dinheiro também foi colocado em conta para
utilizacdo do cliente. Caso este empréstimo seja retirado e depositado em um outro banco,
0 processo sera 0 mesmo, considerando que os valores sero cada vez menores, pois 0
banco sempre tera que descontar a quantia exigida pelas reservas compulsorias. O fato é
gue a cada hovo empréstimo, as reservas migram para outros bancos, os quais criam novos
empréstimos e depositos. 10 € possivel porgue o sistema bancario tem a capacidade de
multiplicar este processo, pois as reservas ndo saem do sistema mesmo gue elas estejam
perdidas para um banco em especial.

Ao ocorrer este aumento de depdsitos, através da expansdo de reservas no sistema
bancario, identificase 0 processo chamado de multiplicador simples, que pode ser

representado pela seguinte férmula:
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AD=1/rax AR (5)

onde 4D € a variagdo nos depositos em conta corrente de todo sistema bancério, ra € 0

guociente de reservas compulsorias e 4R é a variagdo nas reservas.

Este processo de criacdo de depositos ndo ocorrera caso o valor do empréstimo seja
guardado em dinheiro ou o banco ndo opte em comprar titulos ou criar empréstimos.

Como foi visto, o governo tem maior capacidade de controlar a base monetéria do
gue as reservas, devido a dificuldade de previsdo das acdes dos agentes envolvidos do
processo. Portanto, € de suma importancia compreender a oferta monetaria em relacdo as

variacOes na base monetaria. Assim:

M =mx MB (6)

Na férmula acima, M € a varidvel que indica a oferta monetéria, MB é a base
monetaria e m € o multiplicar, que indica qual o multiplo de base monetéria que se tornara
oferta de moeda.

No entanto, outros fatores além da base monetaria afetam a oferta monetéria. O
depdsito compulsorio, os depdsitos a vista e 0 destino que os depositantes dardo ao papel-
moeda sdo fatores que também influenciam.

A derivagdo da formula abaixo mostra como o multiplicador € afetado pelas
reservas voluntarias e pelo papel moeda (ambos em relac8o aos depdsitos a vista) e pelas

reservas compulsorias e pelos depositos:

R=RR+RV (7
onde R é a quantia total de reservas, RR sd0 as reservas compulsbrias e RV as voluntarias.
Pode-se subgtituir RR pela relagdo existente entre reservas compulsorias sobre depdésitos

(rd) e depdsitos avista (D), ficando

R=(raxD) +RV (8
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Neste ponto vale ressaltar que o Banco Central estabelece um valor menor que 1
parard. 1sso significa dizer que uma dada quantia de reservas pode criar mais do que essa
guantia em depdsitos, permitindo a ocorréncia do multiplicador.

Dada a equacdo, pode-se criar uma relacéo que ligue base monetaria, que € papel-
moeda em poder do publico (C) mais reservas (R), aos niveis de depositos e moeda. A

formula é

BM=R+C=(r¢xD)+RV +C (9)

gue pode ser vista também como “[..] a quantidade da base monetaria necessaria para as
guantidades existentes de depdsitos a vista, de moeda e de reservas excedentes’.
(MANKIW, pg 262).

Um aspecto relevante nesta equacao € que aumentos na base monetaria oriundos de
aumentos de papel-moeda em poder do publico ndo afetam os depositos. Isso porque
variagdes em C ocorrem em ambos os lados da equacdo. Assim, pode-se concluir através
desta férmula que papel-moeda em poder do publico ndo possui 0 mesmo impacto sobre 0s
depdsitos que as reservas.

Outro fator que se destaca nesta férmula € que aumentos de reserva voluntéria néo
levam a aumentos em papel-moeda em poder do publico nem em depdsitos a vista. 1sso
ocorre porque um banco que deseja aumentar suas reservas voluntarias ndo tem interesse
em conceder empréstimos.

A derivacdo feita até 0 momento considera as variagdes nos niveis de papel-moeda
em poder do publico (C) e de reservas voluntarias (R). A partir desta consideracéo, o
modelo pressupde que estes componentes crescem juntamente com os depositos a vista

(C/D e RV/D). Cria-se a seguinte relacdo:

BM=(raxD)+({ RV/D}xD)+({ C/D} xD) (20

BM=(r¢« +{RV/D}+{C/D})xD (11)

As chaves indicam que as variaveis inseridas séo consideradas uma constante em

equilibrio. Dividindo ambos os lados pela expresséo em parénteses.
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D= 1 X BM (12)
ra+ {RV/ID} +{ C/D}

Considerando oferta de moeda relacdo entre papel-moeda em poder do publico e

depositos avista (M = C +D) e ainda especificando C como { C/D} x D,

M=Dx({C/D}xD)=1+{C/D})xD (13)

substituindo esta expressdo na equacdo, teremos:

M = 1+{C/D}  xBM (14)
ra+ {RV/D} +{C/D}

Como pode-se verificar, 0 quociente que multiplica a base monetaria € o proprio

multiplicador. Ent&o:

m= 1+ {C/D} (15)
ra + {RV/D} + {C/D}

Através desta equacdo pode-ser identificar que o multiplicar moneté&rio é uma
funcéo relacionada com papel-moeda e depdsitos a vista determinados pelos depositantes
{CD}, com reservas voluntarias e depésitos a vista determinados pelos bancos { RV/D}, e
com a relacéo entre reservas compulsorias sobre os depésitos. Caso m seja calculado, apds
resolucéo dos valores envolvidos na formula, e seu total seja 2,5, isso significa dizer que
para cada aumento de $1 em base monetaria haverd um aumento de $2,5 na oferta de
moeda.

Analisando a funcdo pode-se adquirir uma nogdo de como o multiplicador reagiria
caso alguma das variaveis sofresse alteracdo ao longo do processo de oferta monetaria.
Assim, cabe analisar, ainda de que maneira sucinta e objetiva, os impactos das variacdes de
cada um dos componentes envolvidos, mantendo os demais ceteris paribus.

Se houver um aumento no quociente de reservas compulsorias sobre os depésitos
significa afirmar que o multiplicador sofrerd diminuicdo. A explicacdo esta na l6gica de
gue para manter um alto nivel de depdsitos a vista o banco precisara de um maior nivel de
reservas, pois as reservas compulsorios sobre estes depdsitos aumentaram. A conseguiéncia

disto é que a falta de reservas leva os bancos a contrairem os deposito, diminuindo a oferta
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de moeda. Se houver uma diminui¢cdo neste quociente, 0 processo serd o inverso, levando a
uma expansao da oferta monetaria e do préprio multiplicador.

No caso da relacdo entre papel-moeda em poder do publico e depdsitos a vista
{CID}, o resultado inversamente proporcional ao multiplicador também ocorre. 1sso
porque quando arelacdo { C/D} aumenta significa que o publico em geral esta trocando os
depdsitos por papel-moeda. Assim, a taxa de crescimento da oferta de moeda tende a cair
porque, ao trocar depdsitos por papel-moeda, o publico esta optando por um componente
gue ndo se multiplica. O multiplicador sofrera diminuicao.

Por dltimo, quando ocorre um aumento no quociente de reservas voluntarias
{RV/D} significa que agora os bancos tém menos reservas para o nivel de depdsitos a
vista. Assim, dado um nivel de base monetéria, 0os bancos irdo diminuir os empréstimos,
pois possuem preferéncia em aumentar as reservas, levando a uma queda na oferta
monetaria e no multiplicador. Atualmente, o impacto do quociente {RV/D} sobre o
multiplicador é pequeno e isso se deve ao fato deste quociente ser infimo (em outras
épocas, como na Grande Depressdo, 0 quociente tinha mais impacto sobre o multiplicador
e a oferta monetaria). A questdo gque envolve o nivel da relacdo {RV/D} esta ligada ao
custo e ao beneficio da operacdo. Se 0s custos de se manter reservas voluntérias forem
altos, espera-se que estas caiam, diminuindo {RV/D}. Se, a0 invés dos custos, 0s
beneficios forem altos, espera-se que o quociente { RV/D} aumente. Fatores como taxa de
juros no mercado (se forem altas, levam a diminuicdo do quociente, pois aumentam 0s
custos de reter reservas e aumentam O interesse em emprestar) e sague esperado de
depdsitos (banco prevé possibilidade de saques de depositos futuros e se protege
aumentando as reservas) sdo analisados pelos bancos na tomada de decisdo em manter ou
nédo um determinado nivel {RV/D}.

Cabe ressaltar que o multiplicador bancario € menor que o analisado anteriormente
no multiplicador simples, onde um aumento nas reservas levava a um aumento maximo na
multiplicacdo de depositos. Agora, 0 caso € um pouco distinto. Ao analisar o multiplicador
bancario deve-se ter em mente que, embora ocorra multiplicagdo de depositos, tal expanséo
ndo ocorre com o dinheiro, questdo ignorada no multiplicador smples. Entende-se agora
gue se uma fracéo da elevacéo da base monetaria for oriunda da expansdo de papel-moeda
em poder do publico, tal fracdo ndo chega a multiplicacdo de depositos, de forma que
apenas uma peguena parte da elevacdo da base monetaria fica disponivel para sustentar os

depodsitos. Neste novo modelo, as variagcdes no nivel de dinheiro ocorrem de forma paralela
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a base monetéria e aos depositos a vista. Considerando, portanto, que apenas parte da base
monetaria sustenta os depdsitos a vista que passam pelo multiplicador, o nivel de
multiplicacdo de depdsitos ird diminuir, confirmando que o aumento da oferta de moeda
demonstrada no multiplicador bancario € menor que no modelo simples.

Até entdo foram analisados todos os fatores que determinam a oferta de moeda
baseados na hip6tese de total controle sobre a base monetaria. De fato, no tocante as
operagbes de mercado aberto, 0 Banco Central possui esse poder. Esse controle € téo
importante porque ndo ha como prever exatamente 0 montante de empréstimos que 0s
bancos solicitardo ao Banco Central. Os bancos decidem o nivel de empréstimos de
desconto baseados na taxa de desconto imposta pelo proprio Banco Central. Todavia, ndo
ha como controlar este volume de empréstimos. Assim, esta descoberta implica afirmar
gue uma parte da base monetaria ndo é controlada e que a outra parte, possivel de controle,
€ justamente a base monetéria ndo-emprestada.

Cabe, portanto, uma novarelacéo, ligando base monetaria BM, base monetéria ndo-

emprestada BMn e empréstimos de desconto feitos ao Banco Central DL,

BMn=BM — DL (16)

Para que ocorra a conclusdo do modelo de oferta monetaria, deve-se substituir esta

nova funcéo na equacdo ja utilizada:

M =mx BM

M =mx (BMn + DL) (17)

Com base na nova equacdo da oferta de moeda, além do quociente de reservas
compulsorias, do quociente de reservas excedentes e da relagdo entre papel-moeda em
poder do publico e depdsitos a vista, a oferta também ¢é afetada pelas variagdes na base
monetaria ndo-emprestada e empréstimos de desconto (ambos diretamente proporcionais a
base monetaria).

Em suma, apos andlise das diferentes formas de se alterar a oferta de moeda, pode-
se dizer que o Banco Central possui uma gama de instrumentos utilizaveis diretamente

para influenciar 0 processo e outros instrumentos ndo controlaveis, mas que ainda assim
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participa de forma indireta do processo. Além disso, por ser o banco do governo, o Banco
Centra tem a prioridade de comprar os titulos emitidos pelo governo federal, utilizando

este mecanismo também para atingir as decisdes contidas na politica monetaria.

2.3 Déficit Orcamentario

Quando o setor publico possui um desequilibrio nas contas acarretado por despesas
maiores que receitas, ele possui um déficit orcamentario. Ao possuir um déficit em seu
orcamento um pais pode financiéd-lo de duas maneiras distintas. por empréstimo ou por
emissdo de moeda. Considerando que em determinados momentos 0 governo torna-se
incapaz de tomar emprestado, pois existe a grande possibilidade do ndo cumprimento de
suas obrigacdes financeiras (as vezes, pelo proprio tamanho do déficit), o caminho € a
emissdo de moeda.

Para melhor compreensdo dos resultados das contas publicas, pode-se levantar
alguns conceitos importantes que os envolvem. Atualmente, utiliza-se 0 método chamado
“abaixo da linha’ , que “[...} observa o déficit com base na variacéo da divida publica’
(RESENDE, 2001) e considera como definicdo de setor publico a parcela ndo-financeira
deste e 0 Banco Central. O Banco Central € considerado o emprestador de ultima instancia
do Tesouro Nacional e, de forma geral, eleva a base monetaria para cobrir as necessidades
de financiamento ou ainda pode fornecer empréstimos ao Tesouro de forma indireta, ou
segja, compras em mercado aberto de titulos da divida publica. A sua inclusdo na
mensuracdo dos resultados das contas publicas é importante porque se as operagbes do
Banco Central resultarem em lucro, este estard contribuindo para o declinio da divida
publica. Segundo Resende, este fato esta relacionado com a forte influéncia da variacéo
patrimonial do Banco Central com a remuneracdo das reservas em seu poder, com 0
pagamento de juros dosttitulos publicos e com a depreciacéo da taxa de cambio.

O Brasil utiliza para mensurar o déficit o conceito de Necessidade de
Financiamento do Setor Publico, que, como o proprio conceito indica, mede o nivel de
financiamento necessario para determinado resultado das contas publicas. A NFSP avalia
0S gastos e as receitas do setor publico e apresenta um resultado, que pode ser nominal ou

primario.
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O resultado nominal € aguele que aponta 0 montante de gastos que o pais ndo teve
condic¢des de cobrir, incluindo o pagamento dos juros e pode ser analisado considerando ou
néo o impacto da desvalorizacdo cambial. Ja o resultado priméario considera em sua forma
de calculo que o pagamento dos juros dificulta o levantamento dos efeitos reais da Politica
Fiscal e, portanto, caracteriza-se por ser o déficit nominal (NFSP) menos o pagamento dos
juros sobre a divida publica.

Para mensuracdo do déficit e divida publica, consideram-se também como
conceitos importantes os referentes a Divida Liquida do Setor Publico e a0 Ajuste
Patrimonial. Divida Liquida do Setor Publico (DLSP) é a divida tota com os setores
financeiros publicos e privados, o setor privado ndo-financeiro e com o resto do mundo.
Ajuste Patrimonial € um item da DLSP e considera as receitas das privatizacOes e a
incorporacgo dos esqueletos (dividas contraidas no passado). *

Compreendidos os conceitos basicos que envolvem o atua célculo da divida
publica brasileira cabe levantar uma caracteristica singular da economia brasileira a
utilizacdo da senhoriagem como fonte de financiamento para o déficit publico. Fabio
Giambiagi, ao analisar a receita de senhoriagem e o déficit orcamentério, levanta uma
relacdo simples, mas muito Util, que auxilia na compreensdo desta receita enquanto recurso
para financiamento do déficit e, consequentemente, reducéo da divida liquida do setor

publico. Giambiagi destaca a seguinte relacdo:

NFSP = AMB + ADL (18)
onde NFSP ¢ a necessidade de financiamento do setor publico, AMB ¢é a variacéo da base
monetariae ADL € avariacdo dadivida liquida.

Se a equacdo for reorganizada, tem-se que:

ADL = NFSP- AMB (19)

! Para compreender a atual composicéo da divida liquida do setor pablico, ler “Manual de
Financas Publicas: Divida Liquida e Necessidade de Financiamento do Setor Publico, n° 5,
BCB”
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Assim, pode-se afirmar que se “[...] quando o fluxo de expansdo da base monetaria
em um determinado ano for maior do que o déficit a ser financiado, a divida publica,
caeteris paribus, irdcair.” (GIAMBIAGI, 1996).

Esta simples relagcdo, levantada pelo autor, mostra que quanto maior a receita de
senhoriagem (calculada pela variagdo da base monetaria), menor serd a divida liquida, pois
areceita serd utilizada para financiar o déficit orcamentario. Mais adiante estarelacéo sera

demonstrada.
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3 ANALISE DOSDADOS

3.1 |IPCA, PIB e Base Monetéaria

Asfiguras 1 e 2, respectivamente, apresentam o comportamento do indice Nacional
de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) e do Produto Interno Bruto a prego de mercado
(PIB) a0 longo da série temporal de 1980 a 2006, ambos em valores trimestrais. E
importante demonstrar 0 comportamento da inflacdo, pois esta possui intima influéncia
sobre o recolhimento da Senhoriagem, afetando de forma significativa a demanda por
moeda, diminuindo a relacdo base monet&rialPIB, conforme sera visto mais adiante.
Quanto ao PIB, € importante apontar seus resultados, pois sera necessario relacionar 0s

valores agui calculados como sua porcentagem..

%

Figural—I1PCA
Fonte: IBGE

Destaca-se referente a inflacéo que esta foi acelerada até o ano de 1994, periodo no
gual implantou-se o Plano Real no Brasil. Em 1990 T1 o IPCA apresentou a maior pico do
periodo analisado, chegando 82,39%. No entanto foi nos quatro trimestres de 1993 que a
inflagdo somou seus maiores valores, apresentando uma média entre os trimestres em torno
de 32%, seguida de caracteristicas inflacionérias ainda ascendentes até o segundo trimestre
de 1994 (47,43%).
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Fonte: IBGE

A figura 3, apresentada a seguir, faz exposi¢cdo da base monetéria real trimestral
calculada em fim de periodo, deflacionada pelo IPCA.

Base Monetaria

120.000,00 -
110.000,00 +
100.000,00 -
90.000,00 +
80.000,00 -
70.000,00 +

60.000,00 -
50.000,00 -

40.000,00 +
30.000,00 +
20.000,00 ¢
10.000,00 ¢

0,00

milkdes RE

133371
13341 ]

Figura 3 - Base M onetéria
Fonte: BCB/DEPC

A andlise da evolugdo da base monetaria ao longo dos trimestres € de essencial
importancia uma vez que a senhoriagem € calculada com base em seus resultados,
conforme serd visto mais adiante. A base monet&ia ndo apresentou tendéncias
significativas ao longo da década de 80. No entanto, como pode ser visto no gréfico,

apresenta tendéncia decrescente nos primeiros anos da década de 90, invertendo sua
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tendéncia apds 1994 T3, quando seus valores comegam a apresentar caracteristicas
crescentes.
Para melhor analise, a figura 4 apresenta a evolucdo da base monetéria enquanto

porcentagem do PIB em relacdo a evolucdo dainflagdo medida pelo IPCA.

Base Monetériae IPCA

25,00 T r 90,00
T+ 80,00
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T+ 40,00 =
r 30,00
T 20,00
r 10,00

0,00

2 2 2 ~ 2 <+~ & 2= 2 2 B &+ 2 < I I

BM (%PIB)

IPCA (%

Figura4 - Base Monetéariae |PCA
Fonte: BCB/DEPEC e IBGE

A figura aponta uma forte relacdo negativamente proporcional entre a base
monetaria em percentual do PIB e o IPCA. Nos momentos em que a inflacdo apresenta
caracteristicas ascendentes, como € 0 caso dos trimestres compreendidos entre 1991 T1 e
1994 T2, onde a inflacdo medida pelo IPCA passa de 11,92% para 47,43%, a demanda por
moeda nitidamente cai, conforme apresenta a figura. Os quatro trimestres de 1993
apresentam alguns dos maiores picos de inflagdo de toda a série temporal compreendida
neste trabalho, apresentando para todo o ano algo em torno de 32%. Nestes mesmos
trimestres a base monetéria apresentou seu menor resultado de toda a série, 2,58% do PIB
em 1993 T3. Este comportamento muito provavelmente reduziu o recolhimento da receita
de senhoriagem, visto que houve diminuicdo da base de incidéncia.

Nota-se que apds 1994, ou sgja, implantacdo do plano de estabilizacdo, a base
monetaria passa a exibir uma trajetéria de ascendéncia. Esta tendéncia pode ser explicada
pela politica monetéria adotada, resultando no controle inflacionario. De 1994 T2 para
1994 T3 a base monetéaria apontou um crescimento de 271,69% contra uma gueda do nivel
de inflacdo de 47,43% em 1994 T2 para 1,53% em 1994 T3.
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3.2 Mensuracdo da Senhoriagem

O intuito desta se¢do € calcular a receita de senhoriagem para o Brasil entre os
trimestres do ano de 1980 a 2006. Com base nas informagdes existentes, optou-se por
calcular a senhoriagem a partir do conceito mais estrito da moeda, ou seja, a base
monetaria. O periodo escolhido para mensurar os dados permite fazer relacdo com os
niveis de inflagdo, com o multiplicador bancario e com o déficit do setor publico e do
governo federal mais o Banco Central. Os dados seréo apresentados como percentual do

PIB a preco de mercado.

3.2.1 Senhoriagem e Inflacdo

A tabela 1 a seguir apresenta a senhoriagem como percentual do PIB e a evolugdo
do nivel de inflacdo durante 1980 e 2006.
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Tabela 1 - Senhoriagem em %PIB el PCA

Periodo | Senhoriagem | IPCA (% at.) | Periodo [ Senhoriagem | IPCA (% at.) | Periodo Senhoriagem IPCA (% at.)

(%PIB) (%PIB) (%PIB)
1980 T1 - 6,04 1989T1 0,28 6,82 1998T1 -0,98 0,34
1980 T2 0,65 531 1989 T2 0,11 28,65 1998 T2 2,85 0,02
1980 T3 -0,81 423 1989T3 -1,85 37,56 1998 T3 -1,99 -0,22
1980 T4 0,35 6,61 1989 T4 0,64 515 1998 T4 2,78 0,33
198171 -2,37 4,97 1990 T1 0,62 82,39 1999T1 1,24 11
198172 -0,53 552 1990 T2 5,11 11,75 1999 T2 -1,70 0,19
198173 -0,26 526 1990 T3 -3,03 1441 1999 T3 0,80 0,31
1981 T4 1,24 593 1990 T4 0,73 1844 1999 T4 3,97 0,6
1982 T1 -0,80 571 1991T1 -1,99 11,92 2000 T1 -3,62 0,22
1982 T2 -0,79 71 1991T2 -0,45 11,19 200072 -2,49 0,23
198273 -0,52 508 1991T3 -1,20 1563 2000 T3 1,47 0,23
1982 T4 1,85 7,81 1991 T4 0,22 2371 2000T4 3,04 0,59
198371 -2,01 734 1992T1 -1,91 214 200171 2,27 0,38
1983 T2 -1,04 9,88 1992T2 -0,39 20,21 200172 -0,05 0,52
198373 -1,27 103 199273 0,11 24,63 200173 0,81 0,28
1983T4 0,20 8,68 1992 T4 1,55 2524 2001T4 1,97 0,65
1984 T1 -1,79 894 1993T1 -1,89 27,26 2002T1 -1,55 0,6
1984 T2 1,36 10,08 199372 -0,43 30,07 200272 0,28 0,42
1984 T3 -0,03 11,75 199373 -0,25 3569 200273 2,33 0,72
1984 T4 1,37 11,98 1993 T4 1,23 36,84 2002T4 2,02 21
1985 T1 -1,23 10,16 199471 -1,42 42,75 2003 T1 -2,66 1,23
1985 T2 -0,17 849 1994 T2 0,49 4743 2003 T2 -0,69 -0,15
198573 0,30 11,12 199473 7,10 153 200373 -2,00 0,78
1985T4 1,24 15,07 1994 T4 2,90 171 2003T4 3,55 0,52
1986 T1 1,56 4,77 1995T1 -1,83 155 2004T1 -2,52 0,47
1986 T2 5,40 127 199572 -1,60 226 2004 T2 0,75 0,71
1986 T3 2,18 1,72 199573 -0,57 0,99 2004T3 0,37 0,33
1986 T4 -0,94 11,65 1995T4 3,79 156 2004 T4 313 0,86
1987 T1 -6,78 16,37 1996 T1 -3,25 0,35 2005T1 2,44 0,61
1987 T2 -3,78 1971 1996 T2 0,02 1,19 2005T2 0,11 -0,02
1987 T3 3,15 7,78 1996 T3 1,67 0,15 2005T3 0,15 0,35
1987 T4 0,24 14,15 1996 T4 -0,48 047 2005T4 345 0,36
1988 T1 -1,70 17,6 1997 T1 0,99 051 2006T1 -2,55 0,43
1988 T2 -1,65 22 1997 T2 0,87 054 2006 T2 1,03 -0,21
1988 T3 -1,09 27,45 1997 T3 -0,02 0,06 2006 T3 0,89 0,21
1988 T4 0,91 287 1997 T4 2,72 043 2006 T4 313 0,48

Fonte dos dados Brutos. BCB/DEPEC (Base monetéria) e IBGE (PIB e IPCA)

Pelos dados apresentados, pode-se verificar que trés momentos merecem destaque.

O primeiro é relativo aos trimestres que compreendem o ano de 1986 onde o
volume de senhoriagem apresentado é de 1,56% do PIB, 5,40% e 2,18%, correspondentes
aos trés primeiros trimestres do ano, finalizando em uma pequena queda de —0,94% do
PIB. Note-se que a inflagcdo durante os trimestres de maior recolhimento de senhoriagem
apresentou uma gueda significativa se comparada aos trimestres anteriores, marcando
4,77%, 1,27% e 1,72% respectivamente. Esta queda da inflacdo durante os trimestres de
1986 pode ser explicada pelo congelamento de precos utilizado como tentativa de controle
inflacionério no plano Cruzado I, implantando neste mesmo ano. Em patamares menores

de inflacdo a demanda por moeda aumenta, pois diminui durante o periodo a expectativa



de sua elevacdo. Assim, apresentou-se um aumento significativo na base monetéria,
conforme pode ser visto na Figura 4. No Ultimo trimestre de 1986, no entanto, quando a
inflacdo eleva-se novamente, chegando a 11,86%, fruto do fracasso do congelamento de
precos enquanto medida anti-inflacionaria, o recolhimento de senhoriagem volta a cair,
chegando a —0,94% do PIB em 1986 T4 quando a inflacdo marca 11,65%. Este aspecto
relembra a ambiguidade do recolhimento da receita de senhoriagem, conforme levantado
na revisao tedrica deste trabalho. Um dado nivel de inflacdo é necessario para a receita de
senhoriagem. No entanto, se tais niveis forem ultrapassados o interesse em reter moeda por
parte da populacéo cai, diminuindo os saldos monetéarios reais, levando a queda no volume
de senhoriagem.

O segundo momento que merece destaque € 0 momento que compreende 0S
trimestres do ano de 1990. Em 1990 T1 a inflacdo chegava a surpreendente marca de
82,39% e a senhoriagem apontava volume de apenas 0,62 % do PIB. No entanto, em 1990
T2 a senhoriagem atinge 0 expressivo volume de 5,11% do PIB, registrando um dos
maiores volumes de toda a série temporal compreendida neste trabalho. O que acorreu foi
gue a queda da inflacdo ap0s atingir este pico de 82,39% levou a um aumento na base
monetéria, conforme pode ser analisado na Figura 4, acarretando num novo aumento de
senhoriagem como percentual do PIB.

O terceiro e Ultimo momento € o terceiro trimestre de 1994, quando a senhoriagem
atinge o volume de 7,10% do PIB. A explicacéo € a implantacdo do plano de estabilizacdo
inflaciondria que levou a uma queda brusca da inflacéo medida pelo IPCA de 47,43% para
1,53%, em 1994 T2 e 1994 T3 respectivamente. Assim, houve aumento da base monetaria,
chegando esta a apontar um crescimento de 271,69% no mesmo periodo, elevando o
recolhimento de senhoriagem.

Cabe ressaltar ainda que para 0s anos que se seguiram a estabilizacdo de 1994, a
senhoriagem se manteve praticamente no mesmo patamar, atingindo volumes préximos a
0,5% do PIB.
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3.2.2 Senhoriagem e depdsito compulsorio: andlise do multiplicador bancério

Conforme descrito na revisao tedrica deste trabalho, o multiplicador bancério € um
dos componentes determinantes da senhoriagem. Portanto, torna-se necessario comparar o
volume de senhoriagem recolhida ao longo dos anos com o resultado do multiplicador
bancario para o mesmo periodo. A fim de esclarecer melhor esta relacéo, far-se-a também
uma comparacdo com o ganho dos bancos através dos efeitos do multiplicador. Esta
relacdo ficara mais clara adiante.

Para cllculo do multiplicador utilizou-se 0 conceito de multiplicador simples,
aplicando a razéo entre base monetéria e M1 (papel moeda em poder do publico mais
depdsitos a vista). Com intuito de compreender o resultado desta razéo, destaca-se a

equacdo 6, anteriormente citada na revisao tebrica

M=mx MB

Entenda-se como M a oferta moneté&ria (M1), m o multiplicador e MB a base
monetaria. Se m representa 0 quanto da base monetaria sera transformada em M1 e se
variacdo de base monetéria representa a senhoriagem, quanto maior for o resultado do
multiplicador maior sera o ganho dos bancos e, consegquentemente, menor sera a chance do
governo em continuar recolhendo receita de senhoriagem.

Em relacdo a mensuracéo dos resultados relacionados ao lucro dos bancos, utilizou-
se adiferenca entre avariagéo de M1 e MB, ou sgja, (M1t+1— M 1) — (MBt+1— MBy).

A Tabela 2 aponta o resultado do multiplicador bancério de 1980 T1 a 2006 T4.
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Periodo Multi plicador Periodo Multi plicador Periodo Multi plicador
1980 T1 2,60 1989T1 1,69 1998 T1 1,40
1980 T2 2,65 1989T2 157 1998 T2 1,18
1980 T3 2,55 1989 T3 1,62 1998 T3 1,37
1980 T4 2,56 1989 T4 1,53 1998 T4 1,29
1981 T1 2,43 1990 T1 1,93 1999T1 1,22
1981 T2 2,66 1990 T2 1,45 1999T2 1,38
1981 T3 2,54 1990 T3 1,64 1999 T3 131
1981 T4 2,87 1990 T4 1,55 1999 T4 1,30
1982T1 2,40 1991 T1 1,71 2000T1 1,36
1982T2 2,63 1991 T2 1,78 2000T2 1,69
1982T3 2,61 1991 T3 1,98 2000T3 1,58
1982 T4 2,39 1991 T4 1,70 2000T4 1,56
1983T1 2,25 1992T1 1,67 2001 T1 1,60
1983 T2 2,47 1992T2 1,89 2001 T2 1,58
1983 T3 2,53 1992T3 1,86 2001 T3 151
1983 T4 2,63 1992 T4 151 2001 T4 157
1984T1 2,84 1993T1 1,73 2002 T1 1,50
1984 T2 2,24 1993T2 1,95 2002T2 157
1984 T3 2,25 1993 T3 1,94 2002T3 1,45
1984 T4 2,18 1993 T4 1,64 2002 T4 1,47
1985T1 2,15 1994 T1 1,86 2003 T1 1,32
1985T2 2,48 1994 T2 2,35 2003 T2 1,34
1985T3 2,52 1994 T3 1,24 2003 T3 1,52
1985T4 2,46 1994 T4 1,29 2003 T4 1,50
1986 T1 3,00 1995T1 1,10 2004 T1 1,55
1986 T2 2,77 1995T2 1,26 2004 T2 151
1986 T3 2,51 1995T3 1,42 2004 T3 1,55
1986 T4 2,55 1995T4 131 2004 T4 1,44
1987T1 2,51 1996 T1 1,42 2005T1 1,49
1987T2 2,79 1996 T2 1,40 2005 T2 1,49
1987T3 1,92 1996 T3 1,22 2005T3 1,47
1987 T4 2,06 1996 T4 151 2005 T4 1,43
1988 T1 1,73 1997T1 1,68 2006 T1 1,45
1988 T2 2,02 1997T2 1,53 2006 T2 1,40
1988 T3 2,03 1997 T3 1,58 2006 T3 1,43
1988 T4 191 1997 T4 1,49 2006 T4 1,44

Fonte dos dados Brutos. BCB/DEPEC (Base monetariae M1)

Os dados acima confirmam um decréscimo no multiplicador bancario de 1980 a

2006. A questdo é compreender se estes valores possuem relacdo proporcional com o

recolhimento de senhoriagem e com o ganho dos bancos. Portanto, a tabela 3 compara

todos os resultados no intuito de encontrar-se alguma relacdo entre eles. A coluna

representada por “Mult.” corresponde ao multiplicador ja destacado acima.
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Bancario
Periodo | Senhoriagem | Ganho | Mult. | Periodo [ Senhoriagem | Ganho| Mult. | Periodo | Senhoriagem | Ganho| Mult.
(%PIB) dos (%PIB) dos (%PIB) dos
Bancos Bancos Bancos
1980 T1 - - 260 1989T1 028 -127 169 1998T1 -098 -166 140
1980 T2 0,65 168 2,65 1989T2 -011 -0,87 157 1998T2 285 -2,08 118
1980 T3 -081 -253 255 1989T3 -185 -084 162 1998T3 -199 208 137
1980 T4 0,35 0,73 256 1989T4 064 -006 153 1998T4 278 -019 129
1981 T1 237 523 243 1990T1 062 236 193 1999T1 -124  -146 1,22
1981 T2 -0,53 160 2,66 1990T2 511 -0,87 145 1999T2 -1,70 164 138
1981 T3 026 -167 254 1990T3 -303 046 164 1999T3 080 -0,75 131
1981 T4 1,24 6,08 287 1990T4 0,73 -045 155 1999T4 397 104 130
1982 T1 -080 697 240 1991T1 -199 035 1,71 2000T1 -362 -010 1,36
1982 T2 -0,79 115 2,63 1991T2 -045 020 1,78 2000T2 249 2,75 1,69
1982 T3 -052 -1,03 261 1991T3 -120 0,28 1,98 2000T3 147 -033 158
1982 T4 1,85 033 239 1991 T4 022 -149 1,70 2000T4 304 140 156
1983 T1 201 447 225 1992T1 -191 -151 167 2001T1 -227 0,77 1,60
1983 T2 -1,04 081 247 1992T2 -039 066 189 2001T2 -005 -022 158
1983 T3 127 -1,42 253 199273 -011 -021 186 2001T3 081 -059 151
1983 T4 0,20 1,02 263 1992T4 155 -060 151 2001T4 197 201 157
1984 T1 1,79  -160 284 1993T1 -1,89 -016 1,73 2002T1 -155 -194 150
1984 T2 136 -1,71 224 1993T2 -043 035 195 2002T2 028 113 157
1984 T3 -0,03 002 225 1993T3 -025 -028 1,94 2002T3 233 -062 145
1984 T4 1,37 112 218 1993T4 123 -001 164 2002T4 202 127 147
1985T1 123 -164 215 1994T1 -142 -016 1,86 2003T1 -266 -3,79 132
1985T2 -0,17 181 248 1994T2 049 204 235 2003T2 069 012 134
1985T3 0,30 0,70 252 1994T3 710 -121 124 2003T3 -200 167 152
1985 T4 1,24 143 246 1994T4 290 132 129 2003T4 355 147 150
1986 T1 1,56 702 3,00 1995T1 -1,83  -239 110 2004T1 252 -054 155
1986 T2 5,40 769 2,77 1995T2 -160 117 126 2004T2 075 -016 151
1986 T3 218 031 251 199573 -057 098 142 2004T3 037 0,78 155
1986 T4 -094 082 255 1995T4 379 047 131 2004T4 313 -009 144
1987 T1 -6,78 -10,87 251 1996T1 -325 -010 142 2005T1 244 029 149
1987 T2 -3,78  -407 2,79 1996 T2 002 -017 1,40 2005T2 -011 -0,09 149
1987 T3 315 -229 192 1996T3 167 -106 122 2005T3 015 -0,28 147
1987 T4 0,24 155 2,06 1996 T4 -048 226 151 2005T4 345 098 143
1988 T1 -1,70 446 1,73 1997T1 099 229 168 2006T1 255 -0,75 145
1988 T2 -1,65 051 202 1997T2 087 -094 153 2006T2 1,03 -047 140
1988 T3 -1,09  -1,08 2,03 1997T3 -002 051 158 2006T3 089 086 143
1988 T4 0,91 020 191 1997T4 272 038 149 2006T4 313 161 144

Fonte dos dados Brutos. BCB/DEPEC (Base Mon e M1)

Note-se que, excluidos da analise os momentos de pico da senhoriagem, oriundos

de grande variacdo da base monetéria devido alteracBes significativas na inflacdo e

consequiente aumento da demanda por moeda, conclui-se pela tabela que ha uma relacéo

entre os valores acima. Quanto mais distante de 1,00 (hum) o multiplicador estiver, menor

a vantagem do governo em arrecadar senhoriagem em comparacdo ao ganho dos bancos.

Verifica-se na planilha que se o multiplicador ficar entre 1,00 (hum) e 1,50, em média,
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maior a tendéncia do governo em recolher senhoriagem. Quando o multiplicador se afasta
de 1,50, chegando préximo ou ultrapassando a marca de 2,00, maior é o ganho dos bancos
em comparacao a senhoriagem, ambos em porcentagem do PIB.

Nos primeiros trimestres analisados na série, a saber, os trimestres compreendidos
entre os anos 1980 e 1988, quando a média do multiplicador era algo em torno de 2,53,
raramente a receita de senhoriagem foi superior ao lucro dos bancos. No entanto,
destacando-se os trimestres onde o multiplicador apontava valores menores que 1,50,
sobretudo os trimestres correspondentes aos anos apos o plano de estabilizacdo de 1994, a
receita de senhoriagem representa volumes maiores que os arrecadados pelos bancos. 1sso
se deve ao fato da afirmacéo ja feita anteriormente de que quanto menor o multiplicador
maior a chance do governo em continuar recolhendo receita de senhoriagem.

As conclusbes acima a respeito da ligacdo existente entre senhoriagem e
multiplicador bancario fazem pensar no impacto do depdsito compulsorio. Como visto na
revisdo tedrica deste trabalho, a base monetaria é composta por reservas bancérias e papel
moeda em circulagdo. Se reservas bancarias sdo resultado da soma entre reservas
voluntarias e compulsorias, a base monetéria tem ligacdo intima com a porcentagem de
depodsitos exigidos pelo Banco Central. Quanto maior for a porcentagem exigida de
depdsitos compulsorios, maior serd a base monetaria e, consequentemente, menor sera o

multiplicador bancario. A formula abaixo, decomposta da formula 6, comprova esta

relacéo:

m=M1/MB (21)

Se os depdsitos compulsdrios apresentassem caracteristicas crescentes, elevando a
base monetéria, e M1 fosse constante, haveria uma queda nos valores do multiplicador.
Assim, conclui-se que quanto maior for a porcentagem do depdsito compulsorio exigido
pelo Banco Central menor sera o multiplicador e, consequentemente, maior sera a

oportunidade do governo em continuar recolhendo receita de senhoriagem.
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3.3 Senhoriagem e o déficit orcamentério

A economia brasileira possui a peculiaridade de utilizar a receita de senhoriagem
como fonte de financiamento para o déficit publico. Esta secdo mostrara a necessidade de
financiamento do setor publico ao longo de 1980 e 2006, bem como sua relagdo com a
senhoriagem e evolugdo da divida publica.

Para tanto serdo utilizados valores anuais devido a inexisténcia de valores
trimestrais, sobretudo para dados que referem-se a déficit e divida publica. Para calculo da
senhoriagem utilizou-se valores anuais da base monetéria, seguindo 0 mesmo critério
adotado para mensuracdo da mesma anteriormente. O déficit publico sera apresentado no
conceito operacional e primério, ambos como porcentagem do PIB a prego de mercado, a
partir de 1981 e 1985, respectivamente. A divida liquida ser& apresentada também como
porcentagem do PIB, de 1981 em diante. Para um estudo mais amplo utilizar-se-4 os
valores calculados tanto para o setor publico quanto para o governo federal e Banco
Central. A divida liquida do setor publico apresenta resultados do setor publico ndo-
financeiro (administraces diretas federal, estaduais e municipais; administracdes indiretas,
sistema publico de previdéncia social e as empresas estatais ndo-financeiras federais,
estaduais e municipais) mais Banco Central, incluso no céculo por repassar valores
diretamente a0 Tesouro Nacional e por recolher a receita do imposto inflacionario
(senhoriagem). Ja a divida liquida do governo federal e Banco Central, ou sgja, governo
geral aponta o endividamento liquido dos governos federal, estudais e municipais,
incluindo a previdéncia social. Os mesmo conceitos sdo Uteis para os dados referentes ao
déficit ou necessidade de financiamento do setor publico.

Com intuito de melhor compreensdo dos impactos da senhoriagem sobre o déficit
publico e, consequentemente, sobre adivida liquida, encontra-se a seguir a Tabela4 com o
resultado anual da senhoriagem como porcentagem do PIB, bem como a evolucéo do PIB a
preco de mercado em milhdes de 1981 a 2006. A Tabela 4 possui apenas a caracteristica de
demonstrar os resultados em valores anuais, pois o recolhimento de senhoriagem pode ser

compreendido analisando os resultados trimestrais da Tabela 1 deste trabalho.
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Tabela 4 - Senhoriagem em %PIB e Produto Interno Bruto em milhdes de R$

Periodo | Senhoriagem (%PIB) | PIB (milhdesR$) | Periodo | Senhoriagem (%PIB) | PIB (milhdesR$)
1981 2,11 232.688,84 1994 9,43 343.382,56
1982 -0,35 239.754,29 1995 0,04 407.471,92
1983 -3,60 250.514,01 1996 -1,62 444.794,68
1984 1,04 261.880,10 1997 4,32 445.848,41
1985 0,23 300.528,23 1998 2,68 437.278,22
1986 8,57 314.189,20 1999 1,95 464.889,48
1987 -6,44 311.918,56 2000 1,12 479.553,22
1988 -3,62 305.111,92 2001 0,55 485.803,94
1989 -1,19 290.774,59 2002 311 503.287,21
1990 3,70 256.863,10 2003 -1,36 522.620,03
1991 -3,04 263.783,67 2004 1,90 549.906,88
1992 0,75 260.797,23 2005 1,28 574.422,05
1993 -1,19 280.443,06 2006 2,65 605.700,32

Fonte dos dados Brutos. BCB/DEPEC (Base monetéria) e IBGE (PIB)

Apresentados os valores da Tabela 4 cabe destacar a evolucéo do déficit e da divida
publica nos dltimos anos e, apos isto, comprovar ou ndo a influéncia da senhoriagem na
diminuicdo do volume destes.

As Figuras 5 e 6 a seguir apresentam a evolucdo da necessidade de financiamento
NnOS conceitos operacionais e priméarios, respectivamente, ambos com desvalorizacéo
cambial e como porcentagem do PIB, do setor publico e do governo federal mais o Banco
Central.

NFSP conceito oper acional

3500 1~ — = - - — - m s m m s — s s s s s s — = — - o
30,00 +
25,00 +
20,00 +

15,00 +

%PIE

10,00 +
5,00 -
0,00 +

-500 +

000 L -

Gov. Federal e Banco Central

‘—Setor Publico

Figura 5 - NFSP conceito operacional
Fonte: BCB Boletim / F. Publicas
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NFSP conceitoprimério

%PIE

Gov. Federal e Banco Central

‘—Setor Publico

Figura 6 - NFSP conceito primério
Fonte: BCB Boletim / F. Publicas

Note-se que 0s primeiros anos da década de 1980 foram marcados por atos niveis
de déficit, tanto para o setor publico quanto para o governo federal e o Banco Central.
Mesmo na necessidade de financiamento no conceito primario, onde o pagamento dos
juros da divida publica é retirado, em 1987 e em 1989 aponta-se 0s piores resultados de
toda a série, tanto para o setor publico quanto parao governo federal e o Banco Central.

Observa-se também uma queda gradativa a partir de 1998 no conceito operacional,
chegando a alcancar valores negativos no ano de 2004 (-7,21 %PIB e —16,42 %PIB, setor
publico e governo federal e Banco Central, respectivamente), bem como uma tendéncia a
superavits no conceito primério de 1999 até 2006.

Os acontecimentos que levaram a estes resultados nas necessidades de
financiamento do setor publico ndo serdo detalhados neste trabalho visto que o foco €
compreender arelacdo destes e da divida publica com a senhoriagem.

Sendo assim, a Tabela 5 aponta os resultados da senhoriagem anual e das
necessidades de financiamento do setor publico de 1981 a 2006 no caso dos dados
calculados pelo conceito operacional e de 1985 a 2006 para os calculados pelo conceito

primario.
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Tabela 5 - Senhoriagem em % PIB e NFSP em % PIB

) Senhoriagem NF_SP NFSP operacional - NFSP NFSP primério - Gov.
Periodo (%PIB) operaci pngl - Gov Federal eBanco | pri mario - Federal e Banco
Setor Pablico Central Setor Pablico Central

1981 2,11 28,68 8,44
1982 -0,35 30,71 8,22
1983 -3,60 12,85 -0,29
1984 1,04 12,25 8,77
1985 0,23 18,86 4,72 2,61 -161
1986 8,57 15,82 571 -1,59 -0,40
1987 -6,44 24,21 13,59 0,99 1,78
1988 -3,62 21,36 15,13 -0,91 1,01
1989 -1,19 30,92 17,47 1,03 1,44
1990 3,70 -5,53 -9,78 -4,69 -2,75
1991 -3,04 0,76 0,31 2,71 -0,98
1992 -0,75 7,10 2,39 -1,58 -1,09
1993 -1,19 3,27 2,78 -2,18 0,81
1994 9,43 -4,37 -6,01 -5,64 -3,68
1995 0,04 17,92 6,26 -0,26 -0,52
1996 -1,62 11,62 4,35 0,10 -0,37
1997 4,32 15,18 6,28 0,96 0,27
1998 2,68 27,41 18,98 -0,02 -0,55
1999 1,95 11,94 11,11 -3,23 -2,36
2000 -1,12 4,24 4,73 -347 -1,85
2001 0,55 5,08 5,33 -3,36 -1,68
2002 311 -0,03 0,92 -3,55 2,16
2003 -1,36 3,13 3,45 -3,89 -2,28
2004 1,90 7,21 -4,41 -4,17 -2,70
2005 1,28 8,67 11,24 -4,36 -2,59
2006 2,65 5,30 8,05 -3,88 2,21

Fonte dos dados Brutos. BCB/DEPEC (Base monetéria) e BCB

Analisando os dados apresentados para 0 conceito operacional pode-se dividir a
série em trés fases distintas: 1981 a 1989, 1990 a 1999 e 2000 a 2006. A primeira fase é
composta por um déficit operacional elevado e um recolhimento de senhoriagem baixo,
apresentando um valor significativo apenas em 1986, resultado da queda na inflagdo que
levou a um aumento da demanda por moeda, alterando a base monetéria. A segunda fase,
por sua vez, comega a apresentar sinais de mudanca, indicando um déficit operacional
ainda elevado, mas em menor proporcdo do que na fase anterior, € um recolhimento de
senhoriagem mais expressivo, sobretudo para o periodo pos-1994 (estabilizac&o de precos).
A terceira e Ultima fase é caracterizada por um déficit muito menor se comparado a
primeira fase e um recolhimento de senhoriagem mais moderado, porém ainda bastante
significativo.

A Figura 7, a seguir, auxilia na visualizacdo da conclusdo a respeito dos valores

apresentado na Tabela 5.
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Figura 7 - Senhoriagem e NFSP conceito operacional
Fonte: BCB

Referente aos dados apresentados para o conceito primério, nota-se que de 1985 a
2006 houve uma evolucéo nos resultados da necessidade de financiamento e atendéncia a
se manter um superavit primério crescente toma forga, sendo isto resultado da politica
econdmica adotada, sobretudo apds 1999. Visualizando a Figura 8, onde a verificagcdo dos
dados também pode ser feita dividindo os resultados em trés diferentes fases (1985 a 1989,
1990 a 1999 e 2000 a 2006) pode-se analisar a evolucdo da senhoriagem e da necessidade

de financiamento pelo conceito primério, ambos como porcentagem do PIB.

Senhoriagem e NFSP conceito primério
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Figura 8 - Senhoriagem e NFSP conceito primario
Fonte: BCB



De 1985 a 1989 ha uma tendéncia crescente ao déficit e o resultado € negativo na
necessidade de financiamento do setor publico, apresentando picos de déficit primario.
Este € o periodo de menor recolhimento de senhoriagem. No entanto, de 1990 a 1999,
guando o volume de senhoriagem aumenta se comparado com o recolhimento dos anos
referentes ao periodo anterior, o resultado comeca melhorar e verificam-se momentos
significativos de superavit primario, como é o caso de 1994. Ainda que de 1994 a 1999
tenha ocorrido uma piora no resultado, esta ndo foi equivalente ao resultado dos primeiros
anos da década de 80. Por fim, 2000 a 2006 verificase uma permanéncia em
recolhimentos de senhoriagem significativos e constantes superavits primarios.

Assim, demonstrados os valores de senhoriagem e déficit/superavit como
porcentagem do PIB, resta saber como a divida publicalPIB se comportou frente a estes
dados durante estes anos. As figuras 9 e 10 apresentam a divida publica/PIB do setor

publico e do governo federal mais Banco Central, respectivamente.

Divida Liquidado Setor Publico
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Figura 9 - Divida Liquida do Setor Publico
Fonte: BCB
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Divida Liquidado Gov Feder al e Banco Central
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Figura 10 - Divida Liquida do Gov Federal eBanco Central
Fonte: BCB

Os elevados déficits do inicio da década de 80, citando os resultados operacionais,
provocaram um aumento na relagdo divida publica/lPIB. De 1981 para 1984, a divida do
setor publico passou de 110,84% para 208,45% do PIB e a divida do governo federal mais
0 Banco Central, de 24,51% para 64,99%. A senhoriagem do periodo ndo teve impacto
significativo na relacdo divida publicalPIB, pois o seu recolhimento foi irrisorio
comparado ao tamanho do déficit.

De 1985 a 1990, tomando a divida liquida do setor publico, verifica-se que, apesar
do ato nivel de déficit e do recolhimento de senhoriagem mediano, ha uma queda bastante
significativa da relacéo divida/PIB. Em 1984 a divida era de 208,45% do PIB e caiu para
125,52% no ano de 1990. Esta queda pode ser explicada pelo fato da senhoriagem ter sido
mais significativa de 1985 a 1990 do que de 1981 a 1984, sobretudo se for considerado o
pico de senhoriagem que houve no ano de 1986, chegando esta a 8,57% do PIB. O mesmo
ocorreu para adivida liquida do governo federal mais o Banco Central.

No periodo 1990 a 1994 temos uma relacdo divida publica/PIB declinante para o
setor publico. Conforme comprovado natabela 5 e na figura 7, o déficit operacional ainda
€ elevado, mas em menor propor¢éo que o periodo de 1981 a 1989. A senhoriagem
também comeca a apresentar maiores volumes, chegando a 9,43% do PIB no ano de 1994.
Déficit mais baixo e senhoriagem mais elevada levaram a uma tendéncia declinante na
relacdo divida liquida/PIB para o setor publico. No caso do mesmo periodo para 0s

resultados do governo federal mais Banco Central, manteve-se uma divida liquida em
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torno de 50% do PIB. O resultado do déficit operacional mais a senhoriagem néo
permitiram que a relagdo subisse, mas também néo acarretaram declinio.

A figura 8, o qual apresenta resultados pelo conceito priméario, aponta picos de
superdvits primarios de 1990 a 1994. Estes superavits também auxiliam na compreensdo da
gueda na relacéo divida publica/PIB para o mesmo periodo. Os superavits sdo resultado da
politica econdmica adotada visando uma queda no endividamento puablico.

Apobs 1995 observa-se uma reversdo na tendéncia declinante do periodo anterior
para uma tendéncia crescente da relacdo divida publica/PIB, tanto para o setor publico
guanto para o governo federal mais o Banco Central. Este quadro pode ser explicado pelo
resultado das necessidades de financiamento tanto pelo conceito operacional quanto pelo
primario. Observa-se um aumento do déficit operacional de 17,92% do PIB em 1995 para
27,41% em 1998 para 0 setor publico e um aumento de 6,26% do PIB para 18,98% para o
governo federal mais o Banco Central no mesmo periodo. Em relacéo ao resultado pelo
conceito primario, observa-se uma piora apds valores significativos de superavits no
periodo anterior. Mesmo se for retirado o déficit de 1997, ainda assim os superavits
primarios de 1995 a 1998 sdo menores se comparados ao periodo anterior. Essa tendéncia
crescente segue até o ano de 1999 quando ha uma pequena estabilidade, a qual pode ser
explicada pela desvalorizagdo cambial ocorrida apos o fracasso das bandas cambiais do
governo FHC. A queda do déficit operacional para 0 ano e o superavit primario de -3,23%
do PIB para o setor publico e de -2,36% para 0 governo federal mais o Banco Central
também contribuiram para barrar, ainda que apenas por um ano, o crescimento da relacéo
divida/PIB.

De 2000 a 2006, periodo marcado por déficit operacional mais baixo e superavit
primario crescente, acrescidos de recolhimento de senhoriagem em volumes satisfatérios
para o governo, a relacdo divida publicalPIB manteve-se alta tanto para o setor publico
guanto para o governo federal mais o Banco Central. Em 2002 a relagdo divida/PIB
marcou seu maior valor, chegando a 204,68% para a divida do setor publico e 129,68%
para a divida do governo federal mais o Banco Central. Apesar dos constantes superavits
primarios e senhoriagem significativa e da complementaridade existente entre eles, este
aumento da relacéo divida/PIB no periodo, sobretudo em 2002, pode ser explicada pelas
altas taxas de juros aplicadas e pela instabilidade do pais devido a troca de governo de
2001 para 2002 (término do governo Fernando Henrique Cardoso para inicio do governo

Luiz Inacio Lulada Silva).
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4 CONCLUSAO

De 1980 a 2006 houve um significativo recolhimento de senhoriagem no Brasil,
utilizado para financiamento do déficit orcamentario e como auxiliar nareducéo darelacéo
divida publica/PIB.

Durante estes vinte e seis anos analisados pbdde-se verificar uma relacéo
negativamente proporcional entre inflacdo e base monetéria, utilizada para calculo da
senhoriagem. Periodos em que a inflagdo medida pelo IPCA atingia percentuais muito
elevados, a demanda por moeda nitidamente caia, afetando a relacdo base monetaria/PIB,
diminuindo-a. Estarelacdo negativamente proporcional demonstrou que periodos em que a
inflacdo estava muito ata, o recolhimento de senhoriagem era baixo devido a queda na
demanda por moeda. A afirmacdo de que existe uma ambiglidade na relacdo
inflacéo/senhoriagem € verdadeira, pois existe certo nivel de inflagdo aceitavel para que
néo ocorra diminuic¢do no recolhimento de senhoriagem.

Além da influéncia direta da inflacdo sobre o recolhimento da senhoriagem,
calculada pela variacdo da base monetéria, outro componente (ainda que de maneira
indireta) possui influéncia sobre esta receita. Este componente € o depodsito compulsorio.
Analisando a evolucéo do multiplicador bancério e fazendo uma comparacéo entre este, a
senhoriagem e o ganho dos bancos, verificou-se que quanto mais distante de 1 (hum) o
resultado do multiplicador ficou, menores foram as chances do governo em recolher
senhoriagem e maior foi o ganho dos bancos. Considerando que o multiplicador é
calculado pela razédo entre M1 e base monet&ia e que o depdsito compulsorio é
componente da base monetéria, pois esta inserido nas reservas, quanto maior o depdsito
compulsoério maior sera a chance do governo em recolher senhoriagem. 1sso se deve ao
fato de que aumentando o nivel de depodsito compulsorio, aumenta-se também a base
monetaria e diminui-se 0 resultado do multiplicador. Assim, a relacdo
multiplicador/senhoriagem/ganho dos bancos auxiliou a comprovacdo de que 0 deposito
compulsorio tem influéncia positiva no recolhimento de senhoriagem.

No gue diz respeito a senhoriagem, ao déficit orcamentério e a divida publica pode-

se verificar que de 1980 a 2006 o Brasil possuiu diferentes fases.



No inicio da década de 80 pode-se verificar um recolhimento de senhoriagem baixo
e um déficit elevado, o que levou, por sua vez, a percentuais altos da divida liquida/PIB
tanto para o setor publico quanto para o governo federal mais o Banco Central.

No periodo 1985 a 1990, por sua vez, os déficits foram altos e a senhoriagem
mediana, porém a divida liquida cedeu levemente. 1sso pode ser explicado pelo fato do
recolhimento de senhoriagem ter sido maior que o recolhimento do inicio da década de 80.

De 1990 a 1994 verificou-se um déficit ainda elevado, porém menor do que o
déficit do periodo anterior, e senhoriagem mais elevada. A complementaridade do déficit
mais baixo com a senhoriagem mais ata levou a uma reducdo na relacdo divida
publicalPIB do setor publico. No caso da divida publica/lPIB do governo federal mais o
Banco Central para o mesmo periodo, a relacdo déficit/senhoriagem nédo foi suficiente para
reduzir os percentuais da divida, porém foi suficiente para ndo permitir seu aumento. Outro
aspecto que favoreceu os resultados de 1990 a 1994 foram os momentos de superavit
primario, os quais podem ser visualizados na Figura 8.

No ano de 1995 ocorreu uma reversao e a divida publica apresenta caracteristicas
ascendentes até 1999, quando corre uma pegquena estabilidade. Esta reversdo pode ser
explicada pela piora nos resultados do déficit operacional e na queda dos superavits
primarios. O recolhimento de senhoriagem mais elevado apds a implantacdo do Plano
Real (1994) ndo foi suficiente para neutralizar a fase crescente da divida liquida.

De 2000 a 2006 as altas taxas de juros aplicadas no mercado e a instabilidade do
pais frente a mudanca de governo (2001 para 2002) ndo permitiram que o resultado da
divida puablicalPIB apresentasse queda, mesmo ocorrendo diminuicdo do déficit
operacional, constantes superavits primérios e recolhimento de senhoriagem satisfatorio
para o governo.

Desta forma, a conclusdo € de que a senhoriagem foi utilizada como fonte de
financiamento do déficit, afetando, consequentemente, a evolugdo da divida publica
sempre que o cendrio econdmico se mostrou favoravel. Quanto aos impactos do deposito
compulsorio, aravés da andlise do multiplicador bancario, conclui-se que aumentos ou
diminuices em seu quantitativo acabam por influenciar a oportunidade do governo em

recolher senhoriagem.
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4.1 Recomendactes

Seria interessante verificar de forma profunda os impactos da taxa de juros sobre o
recolhimento de senhoriagem, enfoque ndo dado neste trabalho por se tratar apenas da

analise dos dados, e aforma pela qual a senhoriagem afeta a populacdo em geral.
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