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RESUMO

Esta dissertacdo analisa a questdo da senhoriagem e sua importancia no
financiamento do setor publico brasileiro. Para tanto, apresenta inicialmente a
conceituacdo de senhoriagem, enfocando a origem histérica do termo até a
conceituacdo moderna, discute os diferentes métodos de mensuragao existentes na
literatura econdmica e demonstra, em termos teoricos, a relagao entre a receita de
senhoriagem e o financiamento do setor publico. Em seguida efetua a mensuragao
da receita de senhoriagem no Brasil, procura explicar as diversas formas de
apropriacao dessa receita pelo Governo, no periodo de 1965 a 2004, e apresenta
os resultados fiscais incluindo a receita de senhoriagem. Ao final, ao demonstrar
que a restricdo de crédito do Banco Central ao Governo ndo foi suficiente para
garantir a autonomia de politica daquela Autarquia, sugere que a autonomia formal
da Autoridade Monetaria deve ser complementada pela sua autonomia
orcamentaria e recomenda ao Banco Central tornar claro, em seus relatorios e
balangos, que a receita de senhoriagem esta sendo devidamente apropriada e

contabilizada.
Palavras chave: Senhoriagem, Déficit Publico.

JEL: E58, E63, H62



ABSTRACT

The present paper analyses the subject of seigniorage and its importance in
the Brazil's public sector financing. For this reason, it introduces the concept of
seigniorage, focusing the historical origin of the term up to the modern concept,
discusses the different forms of measuring and demonstrates, theorically, the
relationship between seigniorage revenues and the public sector financing. At the
same time, it mensures the seigniorage revenues in Brazil, explains the different
forms utilized for appropriating these revenues by the government, during the period
extending from 1965 to 2004 and presents the fiscal results including the
seigniorage. Finally, while demonstrating that the central bank credit restrictions to
the government was not sufficient to guarantee the independence of that institution's
policies, it suggests that the formal autonomy of the Monetary Authority ought to be
complemented by budgetary autonomy and recommends to the Central Bank make
it clear in its reports and balance sheets, that the seigniorage revenue have been

duly accounted and appropriated.

Key words: Seigniorage, Fiscal Deficit.
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| - INTRODUGAO

"Money is like muck, not good except it be spread”
(Francis Bacon)

A receita de senhoriagem tem sido considerada na literatura econbémica,
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

nao abrir mao de seu monopdlio de emissao monetaria.

Em geral o monopdlio de emissdo monetaria e, por consequéncia, de
arrecadacgao da receita de senhoriagem é concedido ao Banco Central. No entanto,
o Banco Central ndo é uma instituicdo maximizadora de lucro. Seu objetivo primario
€ manter a estabilidade de precgos, por intermédio da politica monetaria. Em
situagdo normal de mercado isso significa troca de moeda por ativos do setor

privado.

Dessa forma, a senhoriagem pode ser vista sob dois aspectos: ela é gerada
por intermédio de transferéncia de riqueza do setor privado para a Autoridade
Monetaria e é utilizada para financiar o setor publico e para despesas quasi-fiscais

do Banco Central.

A questao principal que se coloca € conciliar dois objetivos aparentemente
antagonicos: de um lado o Governo buscando maximizar a receita oriunda da
emissao de moeda e de outro o Banco Central buscando a estabilidade de precos

e, por consequéncia, a redugao da receita de senhoriagem.

A presente dissertacdo tem o objetivo de analisar a questdo da senhoriagem
e sua importancia no financiamento do setor publico brasileiro, a partir da fundacéao
do Banco Central do Brasil em 1965. Dessa forma, o texto esta estruturado em seis

capitulos, incluindo esta introducéo.

O capitulo dois procura conceituar a senhoriagem, desde sua origem
historica até a sua conceituagdo moderna, enquanto o capitulo trés busca dissecar

as diversas formas de mensuragado da senhoriagem existentes na literatura.

O quarto capitulo tem o objetivo de demonstrar, em termos tedricos, a
relacdo entre as receitas de senhoriagem e o financiamento do setor publico. Ja o

capitulo quinto mensura a receita de senhoriagem no Brasil e procura explicar as
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diversas formas utilizadas ao longo do tempo para apropriagao dessa receita pelo
Governo, apresentando ao final os resultados fiscais incluindo a receita de

senhoriagem.

Finalmente, o ultimo capitulo apresenta as conclusdes e recomendacdes de

politica.
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Il - CONCEITUAGAO DE SENHORIAGEM

Il. 1 —= Um Pouco de Histodria

"En monnoies est li cose moult obscure

Elles vont haut et bas, se ne set-on que faire
Quand on guide wagnier, on troeve le contraire"
(Gilles Li Muisis)

A origem do termo senhoriagem remonta a Idade Média, e correspondia a
taxa paga ao soberano ou ao senhor feudal pelo direito de transformar metal

precioso (ouro ou prata) em moeda.

A emissdo de moeda no periodo medieval era caracterizada por ser uma
atividade essencialmente privada, com o soberano detendo o direito de estabelecer
as caracteristicas das moedas a serem cunhadas (tipo, peso e pureza). Os
mercadores, ourives ou banqueiros podiam ir ao balcdo da casa da moeda e
entregar seu metal (lingotes, moedas velhas, talheres e objetos de prata ou ouro) e
eram pagos apos algumas semanas, com as moedas cunhadas com o metal que
haviam trazido. Parte do metal era retida pela casa da moeda para remunerar o
trabalho de cunhagem e pagar o custo de produgédo, chamado de braceagem
(brassage). Outra parte do metal era retida e enviada ao soberano ou ao senhor

feudal, como taxa ou imposto, e era chamada de senhoriagem.

Com o passar dos anos, as casas da moeda foram deixando de se tornar um
negocio privado e, ao final do século 13, praticamente todas as casas da moeda, na
Europa, estavam sob controle direto dos respectivos soberanos que passaram a
receber as taxas de senhoriagem e de braceagem. A soma da senhoriagem e da

braceagem passou a ser considerada como senhoriagem bruta.

Data do final da Idade Média o inicio de varios processos de desvalorizagao
da moeda (debasement) e que consistiam em reduzir o conteudo do metal precioso.
De inicio, o objetivo era aumentar a oferta de barras de prata ou ouro para as casas
da moeda, oferecendo aos individuos mais moedas desvalorizadas (debased) em

troca da mesma quantidade de metal e, portanto, uma quantidade maior de moeda
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de conta que a obtida anteriormente e mais do que o oferecido por casas da moeda
concorrentes. O lucro dos individuos, no entanto, somente ocorria se gastassem
essas novas moedas antes que o aumento da oferta monetaria produzisse alguma

inflacdo, ou seja, antes do publico perceber e reagir aumentando os pregos.

O soberano e a casa da moeda lucravam pelo aumento do volume de
cunhagem e pelas taxas de senhoriagem que eram, geralmente, majoradas,

tornando-se uma fonte nao trivial de receita.

Trés métodos foram utilizados para reduzir o conteudo de metal precioso: i)
reduzir o peso da moeda; ii) reduzir o teor de pureza da moeda, isto €, aumentar a
proporcgao relativa da liga base da moeda (cobre) e iii) aumentar o valor de face da

moeda.

A melhora nos processos de fundicdo levou a que, no inicio do
Renascimento, os soberanos se utilizassem gradativamente mais do processo de
desvalorizagdo para arrecadar mais senhoriagem, caso da chamada Grande
Desvalorizagao (Great Debasement) realizada por Henrique VIII' e seus sucessores

e que reduziram o grau de pureza da moeda de prata de 95,833% para meros 25%.

Como durante os processos de desvalorizagdo, ambas as moedas (velha e
nova) circulavam lado a lado, a circulagao passou a se dar pelo conteudo intrinseco
(circulacdo por peso) e nao pelo valor legal, em uma forma de se contornar a

reducdo do valor intrinseco da nova moeda.

E dessa época a especificacdo da chamada Lei de Gresham, segundo a
qual, a moeda “ma” expulsa a “boa”. De fato, as pessoas tendiam a reter a moeda
antiga, ndo desvalorizada, e circular a moeda nova, desvalorizada. A moeda antiga
era, posteriormente, fundida e transformada em lingotes ou em novas moedas

desvalorizadas.

Na realidade, a constatacdo de Gresham decorre da perda, pela moeda

desvalorizada, de uma das suas trés fungdes classicas? a de reserva de valor, ou

! Henrique VIII foi apelidado de “old copernose” devido a técnica utilizada para a cunhagem da
moeda de ouro que consistia de uma moeda de cobre revestida por uma fina camada de ouro que,
com o passar dos anos, foi sendo desgastada em sua parte mais protuberante: o nariz da efigie do
rei.

2 As fungbes classicas da moeda séo: i) reserva de valor; ii) unidade de conta e iii) meio de troca.
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seja, nao que a moeda “ma” se sobrepujasse a moeda “boa”, mas que os individuos

nao retinham a moeda “ma".>

Com a evolugao econbmica, a circulagcdo de moeda com valor intrinseco foi
sendo substituida pelo papel-moeda, que correspondia, de inicio, a um
comprovante da existéncia de valor equivalente em metal precioso (usualmente
ouro) nos cofres do Banco Central e que, a qualquer momento, o possuidor do
papel-moeda poderia trocar esse recibo pelo metal. Essa mudanga significou uma
reducdo de custos para o Governo, pois o papel-moeda é muito mais barato de
produzir que uma moeda metélica. O detentor do papel-moeda também ganhava,
pois tinha reduzidos seus custos de transporte e guarda e mantinha o valor

intrinseco da moeda.

No entanto, essa nova configuragdo do sistema monetario sepultou a taxa de
senhoriagem, como definida na Idade Média. Nao havia mais o processo de troca
voluntaria de metal precioso por moeda e a cobranga de senhoriagem pelo direito
de estampar o selo governamental em uma pega de metal. Agora o Governo

adquiria o metal precioso e pagava com papel-moeda, a pre¢cos de mercado.

Il. 2 - A Senhoriagem Moderna

"Save a little money each month and at the end of the year you'll
be surprised at how little you have"
(Ernest Haskins)

Com a evolucao do sistema monetario, a moeda deixou de ter o carater dual
de dinheiro e de mercadoria, ou seja, seu valor de troca em termos de bens e
servicos e seu valor intrinseco. A aceitacdo da moeda de papel passou a se
fundamentar na confianca e ndo mais em sua capacidade de ser convertida em

metal precioso.

O termo senhoriagem passou a n&do mais figurar nos compéndios sobre
orcamento e receitas de governo ou na literatura econbmica, voltando a ser

considerado na década de 50, quando os trabalhos de Bailey (1956) e Cagan

* Em processos de aceleragdo inflacionaria as fungdes de uma moeda sédo progressivamente
abandonadas em favor de outra moeda mais estavel. Essa regra foi a base, por exemplo, do
processo de troca do Cruzeiro Real pelo Real no Plano de Estabilizacdo de 1994 onde, ao se
introduzir uma moeda indexada, a URV, que circulou paralelamente ao Cruzeiro Real, induziu-se a
transferéncia das fungdes de uma para a outra que foi, posteriormente, rebatizada como Real.
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(1956) colocaram na ordem do dia a discussdo sobre os custos da inflacdo e da

emissao monetaria.

No entanto, ndo ha na literatura uma definicdo clara do conceito moderno de
senhoriagem. A senhoriagem ora é definida como o lucro do governo derivado da
emissdo de moeda, ora como a receita do governo resultante do poder de
monopolio de emissdo de moeda. Outra definicdo, presente em Gross (2004)
identifica a senhoriagem como sendo o recebimento de recursos reais que as
autoridades publicas podem obter imprimindo moeda ou forgcando os bancos a

manter depdsitos no Banco Central.

Dada essa falta de definicdo, as pessoas sao tentadas a estabelecer uma
analogia entre o conceito moderno de senhoriagem (que seria apropriado a nova
concepcao de moeda fiduciaria) com o conceito de taxa de senhoriagem vigente na
Idade Média (apropriado a concepgdo de moeda mercadoria). De fato, a taxa de
senhoriagem podia ser calculada, naquela época, como a diferenga entre o valor de
face da moeda e o custo do metal utilizado na cunhagem, menos o custo de
producdo. Como a moeda fiduciaria ndo tem valor intrinseco, a senhoriagem é
definida, entdo, simplesmente como o aumento do volume de moeda doméstica

menos o custo de producao (geralmente insignificante).

Essa é, por exemplo, a definicdo de Berg e Borensztein (2000), que ao
definirem a senhoriagem consideram que “the ancient concept of seigniorage as a
government's profit from issuing coinage that costs less to mint than its face value is
essentially the same with paper currencies: abstracting from the minor cost of
printing paper money, seigniorage is simply the increase in the volume of domestic

currency’.

Cohen (1971) também utiliza essa definigao: “Originally, ‘seigniorage’
referred to the difference between the circulating value of a coin and the cost of
bullion and minting, involving a once-for-all gain to the coin’s issuer. Later the term
was extended to describe the gain, over and above costs of production, to the issuer

of any kind of money — including also international money’.

Rovelli (1994), por seu turno, considera que a senhoriagem é geralmente
definida como a capacidade do governo financiar despesas pela emissado de papel-

moeda. Contudo, ele reconhece que essa nao seria uma definigdo completa, ja que
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a senhoriagem pode ser apropriada por quem tem o poder ou o direito de emissao

de uma “moeda” cujo poder de compra € superior ao seu custo de produgao.

Ja Black (1987) considera que o uso de papel moeda em lugar de moeda
intrinseca pelos governos modernos gera uma poupanga social muito grande no
uso dos recursos que, de outra forma, deveriam ser gastos na mineracgao e fundigao
de grandes quantidades de metal. Essa poupang¢a, que pode ser medida
considerando a curva de demanda agregada por moeda, em fungdo da taxa de
juros, € que ele considera como senhoriagem. Assim, o custo social de manter
moeda é medido pelo custo de oportunidade dos recursos utilizados para produzir
moeda. Se o ouro fosse utilizado como moeda, seu custo de oportunidade poderia
ser mensurado pelo fluxo de juros que poderia render esses recursos se
transferidos para outro uso. Entdo a area sob a curva de demanda entre a taxa de
juros de mercado e o custo de prover papel moeda representa o fluxo de
senhoriagem ou poupanga social que provéem do uso de papel moeda em lugar de

ouro.

E também freqliente a associacdo entre senhoriagem e imposto inflacionario,
ou seja, a senhoriagem seria o rendimento real que o Estado obtém através da
inflacao (Lipietz [1991]). Dito de outra forma, a inflagdo € uma forma de tributacao, é
um imposto sobre a manutengcdo de encaixe monetario (Mankiw [1987]). No
entanto, embora haja toda uma literatura envolvendo a escolha do imposto
inflacionario 6timo, Mackenzie e Stella (1996) ressaltam que o termo “imposto” para
denominar o ganho do governo com a emissdao de moeda é, de certa forma,
errbneo, visto que o imposto inflacionario ndo é realmente uma “operagdo” ou uma
medida, mas o resultado final de uma combinacgao particular de politicas monetaria
e fiscal. Nao é possivel substituir um imposto explicito pelo imposto inflacionario

sem uma profunda mudanga no ambiente macroecondémico.

O fato de existirem diferentes definicbes de senhoriagem reside na
interpretacéo do que seja moeda. A moeda é ou ndo um passivo do Banco Central?
Ao emitir o papel-moeda, o Banco Central financia, direta ou indiretamente, os
gastos do governo; no entanto, a questao de esse financiamento constituir ou nao
uma divida de governo é que, em esséncia, determina a diferengca entre os
conceitos de senhoriagem. Se considerarmos que o total de moeda em circulagao

nao é um passivo, ao emitir o governo esta simplesmente se apropriando de parte
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da riqueza do setor privado e utilizando esse recurso para financiar seus gastos.
Por outro lado, se considerarmos que o meio circulante € um passivo da autoridade
monetaria, essa apropriagao de riqueza se da, apenas, na medida em que esse

passivo nao rende juros.
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Il - MENSURAGAO DA SENHORIAGEM

"Money is a good servant but a bad master"
(Francis Bacon)

A literatura econdmica sobre senhoriagem menciona, tradicionalmente, trés
maneiras de se mensurar a senhoriagem: i) o conceito de senhoriagem monetaria,
que corresponde a variagao nominal da base monetaria ou, dito de outra forma,
obtido pela multiplicagdo da taxa de crescimento do estoque nominal de moeda ()
pelo valor da base monetaria real (m); ii) o conceito de imposto inflacionario, que
€ obtido pela multiplicacdo da taxa de inflagao () pelo valor da base monetaria real
(m) e iii) o conceito de custo de oportunidade da senhoriagem, dado pela taxa de

juros nominal (i) multiplicada pela base monetaria real (m).

O primeiro conceito teve origem nos trabalhos de Cagan (1956) e Marty
(1967), e utilizados em Friedman (1971), Cohen (1971), Auernheimer (1974) e
Calvo (1978). Posteriormente, os trabalhos de Grossman e Huyck (1984), Mankiw
(1987), Obstfeld (1989), Aizenman (1989), Cukierman et alli (1989), Trehan e Walsh
(1990), Fischer e Bruno (1990) e Fry (1993) também utilizaram a mesma forma de
mensuragdo da senhoriagem, sendo que, dos trabalhos mais recentes sobre o
assunto, verificamos que Haslag (1998), Battachanga e Haslag (1998), Crego
(2000) e Ahumada et alli (2000) também utilizam o mesmo conceito. Dentre os
autores nacionais que escreveram sobre senhoriagem, verifica-se que Pastore
(1997), Rossi (1997), Ferreira e Rosal (1998), Issler e Lima (1998 a e b) e Cardoso
(2003) escolheram essa forma de mensuragcdo para subsidiar seus trabalhos.
Releva observar que Issler e Lima (1998 a e b) definem a senhoriagem pelo
conceito monetario, mas utilizam o conceito de imposto inflacionario como

aproximacao.

A segunda forma de mensuragéo, pelo conceito de imposto inflacionario, foi
utilizada originariamente por Friedman (1953) e Bailey (1956) e, recentemente, por
Cysne e Coimbra-Lisboa (2004), enquanto que o terceiro método de calculo se
originou nos trabalhos de Phelps (1971), e Marty (1978), tendo sido utilizado
também por Brock (1989), Cottareli (1993), Toma e Goff (1993) e Martoni (1998).

A preferéncia pelo conceito monetario se explica, aparentemente, pela

facilidade de apuracéo, visto que os outros conceitos dependem da escolha da taxa
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de inflagdo ou da taxa de juros adequadas e, portanto, estdo mais sujeitos a

diferentes interpretacdes®.

Em termos de comparagao entre os conceitos, destacam-se os trabalhos de
Klein e Neumann (1989), Rovelli (1994), Baltensperger e Jordan (1994) e
Horchreiter et alli (1996), e, mais recentemente, Schobert (2001), Cukrowski e
Stavrev (2001) e Gross (2004).

lll. 1 Comparagao entre as formas de mensuragao

"Money is like a sixth sense without which you cannot make a
complete use of the other five"
(W. Somerset Maughan)

As formas de mensuragdo da senhoriagem também podem ser expressas
em relagao ao produto real, assim, a base de incidéncia da senhoriagem (m)
passaria a ser expressa como M/Y em lugar de M/P. Dessa forma, podemos
rearranjar os conceitos de maneira que possamos facilmente estabelecer as

diferencas entre os mesmos.
Assim, podemos expressar 0s conceitos como:

(1) senhoriagem monetaria® : aM _AMM _ (1T + V)M'
9 v oMy T

M
(2) imposto inflacionario: 777 ;e

M M
(3) senhoriagem custo de oportunidade: iV =(r+ 77)7,

onde y = taxa de crescimento real do PIB; v = taxa de variagdo da velocidade

de circulag&o da base monetaria e r = taxa de juros real.

‘A respeito, Klein e Neumann (1989) assim se manifestam: “although the opportunity cost concept of
seigniorage is based on a sound theoretical rationale its empirical applicability is hampered by the
fact it requires the choice of the ‘true’ interest rate i. As all such choices are somewhat arbitrary, this
introduces a certain ambiguity into all empirical approaches based on this seigniorage concept. This
is the reason why most empirical research uses the concept of monetary seigniorage ..

AM AV AP AY

® Partindo-se da equagao quantitativa da moeda MV = PY , temos que 7+7 ? v —, €
denotando-se p=m .y =AY =22 o ) =2 hegamosa =+
enota o—seu—M,v—V,n 5 ey—y,cega osa uy=m+y-v
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Assumindo-se que as variaveis tem um comportamento discreto e que os

saldos s&do mensurados no inicio de cada periodo, verificamos que:

i)

se a velocidade de circulagdo da base monetaria for constante (v = 0), os
conceitos de senhoriagem monetaria e de custo de oportunidade serdo

diferentes apenas quando r = y;

o imposto inflacionario sera igual a senhoriagem custo de oportunidade

se a taxa de juros real for zero (r = 0);

o imposto inflacionario e a senhoriagem monetaria serdo iguais apenas
se a taxa de crescimento real do PIB for igual a taxa de variagdo da

velocidade de circulagao da base monetaria (y = v); e

os trés conceitos serao iguais apenas se a taxa de crescimento real do

PIB, a taxa de variacdo da velocidade de circulagdo da base monetaria e

a taxa de juros real forem nulas (y = v =r = 0).

Dessa forma, apenas em condi¢des especialissimas os trés conceitos terdao o

mesmo resultado; no entanto, como observam Horchreiter e Rovelli (2001), sere y

forem relativamente baixos, os resultados apurados utilizando os conceitos de

senhoriagem monetaria e de senhoriagem custo de oportunidade ndo serdo muito

difere

ntes do resultado apurado pelo calculo do imposto inflacionario.

Embora os conceitos possam ter, em economias estaveis, resultados

semelhantes ou muito proximos, devemos ter claro que eles diferem na esséncia,

ou seja, partem de concepgbes diferentes do que representa a moeda na

economia.

A propésito, Klein e Neumann (1989) assim se manifestam quanto ao

conceito de senhoriagem custo de oportunidade:

“the implicit assumption of this concept of seigniorage is that the private
sector’s revenue loss from forgone interest earnings — i. e. — the opportunity cost
of money — corresponds to an equivalent revenue gain for the government from
issuing money. In other words, ‘fiat money can be viewed as a zero interest loan
fo the government’ so that ‘seigniorage is given (by) the interest savings the
government obtains by being able to issue zero interest rate securities in the

19

form of currency”.
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Da mesma forma, esses autores consideram que a senhoriagem monetaria
“‘measures the actual wealth transfer which the private sector has to make in order

to receive base money in the amount of M from the central bank’.

Ja o imposto inflacionario € definido por Cysne e Coimbra-Lisboa (2004)

como sendo

“a transferéncia compulséria da renda, através de juros reais negativos pagos pela
base monetaria, a favor do Banco Central e contra o restante da economia que
mantém base monetaria entre seus ativos, pessoas fisicas e juridicas residentes no

pais em particular’.
Cagan (1956), por seu lado, considera que

“the base of the tax is the level of real cash balances; the rate of the tax is the rate of
depreciation in the real value of money, which is equal to the rate of rise in prices.
(....) The note-issuing authorities do not set the tax rate directly. They set the rate at
which they increase the money supply, and this rate determines the tax rate through

the process...”.

O pressuposto basico do conceito de senhoriagem monetaria € que, ao emitir
moeda, o governo esta se apropriando de parte da riqueza do setor privado, ou
seja, a moeda néao constitui um passivo do governo e, por consequéncia, ndo é um

ativo do setor privado, posto que ndo ha uma obrigacao de resgate futuro.

Ja o pressuposto subjacente ao conceito de senhoriagem custo de
oportunidade € o de que a moeda € um passivo do governo frente ao resto da
economia, ou seja, ao financiar seu déficit por emissdo monetaria, o setor publico
aumenta seu endividamento, porém com uma divida que nao paga juros nem
precisa ser resgatada. Trata-se, em resumo, de uma perpetuidade ndo remunerada
e cujo resgate s6 ocorre ou por iniciativa do emissor ou pela desvalorizagao

provocada pela inflagao.

O conceito de imposto inflacionario, por seu turno, € compativel com ambos
0s conceitos acima com as seguintes qualificagdes: i) ao adotarmos o conceito de
senhoriagem custo de oportunidade, a apropriagdo do imposto inflacionario ocorre a
medida que a inflagdo se manifesta (ha a desvalorizagdo imediata do estoque de
moeda em circulagdo), independente de novas emissdes por parte do Banco

Central; e ii) se adotarmos o conceito de senhoriagem monetaria, a apropriacéo do
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imposto inflacionario dar-se-a apenas quando o Banco Central emitir moeda para

repor o nivel de encaixe real da economia.

Gross (1992), apos descrever as metodologias utilizadas para o conceito

monetario e para o conceito de custo de oportunidade comenta que

“the economic meaning of the two definitions of seigniorage can be illustrated by
comparing the government to a firm. The first definition would then correspond to
the cash flow and the second definition would correspond to the earnings of the
firm. It is not clear a priori which definition of seigniorage is more appropriate for

an evaluation of the fiscal impact...”.

lll. 2 Abordagens alternativas de mensuragao

"We all need money, but there are degrees of desperation”
(Anthony Burgess)

A indefinicdo conceitual sobre a moeda permite outras abordagens
relacionadas a forma de mensuragcéo da senhoriagem. Ser&o discutidos, a seguir,

dois desses conceitos alternativos.

lll. 2.1 A abordagem de Drazen®

Em seu texto, Drazen considera a existéncia de duas fontes distintas de
receita derivada da emissao de moeda: a receita da expansao da oferta nominal de
moeda quando os individuos ja detém um dado nivel de encaixe real e os lucros

derivados do monopdlio de emissao de moeda.

A medida proposta por Drazen para a receita total associada com a criagao
de moeda, em uma economia em estado estacionario de equilibrio, seria:

S=um+(r y)a, onde “a@” corresponde ao ativo liquido do governo adquirido com

emiss3o monetaria, medida em termos de produto real’.

® Drazen (1984)
A equagao de Drazen considera as relagées em termos reais per capita (S = um+ (r-n)a, onde m

= M/PL; P = nivel de precgos; L = populagao; e n = taxa de crescimento populacional).



22

O primeiro termo da equagao (um) corresponderia a receita decorrente da
expansdo da oferta monetaria, enquanto que o segundo termo [(r — y) a]
corresponde ao lucro do governo pelo monopdlio de emissdo, que permite a venda
de titulos sem remuneragédo (moeda) em troca da aquisigao de titulos privados, com

remuneragao.

O segundo termo da equacgao corresponde a soma algébrica das receitas
dos ativos adquiridos com a emissdo monetaria (ia) menos parcela dessa receita

utilizada para manter esses ativos constantes em relagdo ao produto (z+y)a.
Como observam Hochreiter e Rovelli (2001), a equagdo pode ser

A Am M
desdobradaem : s =ia-(n+y)a+7m:(r-y)a+7m7_

Se assumirmos que a politica monetaria é feita totalmente por operagdes de
~ . Am
mercado aberto, entdo a = m, e considerando que = (m+y-v) , podemos

reescrever a equa(;,éo como:

S=(r-yym+(m+y-vim=im-vm

Logo, a medida de senhoriagem proposta por Drazen coincide com o
conceito de senhoriagem custo de oportunidade quando a velocidade de circulagao

da base monetaria é constante (v=0).

lll. 2.2 - A abordagem de Rovelli®

Em seu estudo, Rovelli distingue entre a senhoriagem apropriada pelo Banco
Central e a senhoriagem apropriada pelo governo. Assim, define inicialmente a

senhoriagem do Banco Central como sendo o componente do lucro do Banco

® Rovelli (1994).
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Central que é devido a sua capacidade de emitir base monetaria. Essa definicao

pode ser formalizada pela expressao®:

s¢ =(irR+irT+icC)Y,

onde ix corresponde a taxa de juros incidente sobre o ativo X; R = ativos externos
(medidos em moeda doméstica); T = titulos do governo mantidos pelo Banco

Central e C = crédito do Banco Central junto ao setor privado (inclusive bancos).

Se supormos que ig = it = ic = i, esse conceito de senhoriagem corresponde

ao conceito de custo de oportunidade.

Em seguida, ao se referir a senhoriagem do governo, Rovelli apresenta duas
definigdes: i) senhoriagem é a capacidade do governo financiar seus gastos acima
da receita tributaria emitindo divida que, por causa da relacdo especial entre o
Tesouro e o Banco Central, ndo tem custo, ou tem um custo abaixo das taxas de
mercado; e ii) a senhoriagem €& devida, em parte, ao grau de monetizagdo do déficit
corrente, e em parte ao grau em que o governo tem direito a se apropriar da

senhoriagem gerada pelo Banco Central.

A medida proposta por Rovelli, considerando que todo o lucro do Banco

Central € apropriado pelo Tesouro, corresponde a:

SC=[is(R+T+CYY]|+[AT -(m+y)T)Y,

onde ig corresponde a taxa de juros paga pelo governo sobre sua divida em titulos.

Se considerarmos ig = i, a equagao pode ser simplificada para:

SC=im+[AT -(r+y)T]rY

® Considerando um Banco Central classico (onde R+T+C=M) e que as reservas bancarias ndo sao
remuneradas e o custo do Banco Central é desprezivel.
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O primeiro termo da equacdo corresponde a senhoriagem custo de
oportunidade, enquanto o segundo termo corresponde ao que Rovelli definiu como
sendo excesso de monetizagdo (aumento do passivo liquido do governo junto ao
Banco Central, acima do total necessario para manter constante a taxa desse

passivo em relagao ao PIB).

lll. 3 Comentarios

"There's nothing in the world so demoralizing as money"
(Sofocles)

A escolha do conceito adequado passa, necessariamente, pelo entendimento
de qual o papel desempenhado pela moeda na economia ou 0 que representa a
moeda para o emissor e para o detentor. Se admitirmos que a moeda emitida ndo é
um passivo do governo, ou seja, a moeda so é resgatavel por ela mesma'®, entso o
conceito de senhoriagem monetaria € o mais apropriado; se, todavia,
considerarmos que a moeda € um passivo do governo e que ela pode ser
resgatada, por exemplo, em troca do pagamento de tributos ou pela compra de
divisas externas, entdo o conceito adequado € o de senhoriagem custo de

oportunidade.

Quanto as abordagens alternativas, nota-se que Drazen tenta expandir o
conceito de senhoriagem monetaria, agregando os ganhos obtidos com a parcela
de moeda emitida e nao utilizada diretamente para financiar o déficit do governo.
Seria, por exemplo, equivalente ao caso de um individuo que ganha na loteria e ndo
gasta totalmente os recursos, deixando parte aplicada no sistema financeiro; nesse
caso, estariamos considerando como ganho na loteria o valor do prémio lotérico

mais 0s juros reais obtidos pela aplicacao financeira.

% Martone (1998) argumenta que “o papel-moeda nado é um passivo exigivel do banco central
porque este ndo tem obrigagdo legal de converté-lo em qualquer outra coisa sendo em moeda
escritural denominada reserva bancaria ou, em ultima instancia, em si mesmo. Por conseqiiéncia, o
papel-moeda sera um passivo exigivel do banco central toda vez que existir tal obrigagdo legal. Dois
exemplos da existéncia de obrigagdo legal podem ser citados. O primeiro refere-se a um padrdo
metalico, em que o papel-moeda tem um lastro metélico no qual ele é legalmente conversivel. {(...)
Um segundo caso em que esse terceiro direito de convertibilidade existe é no sistema de currency
board ... onde se replica um padrdo metalico, com a diferenga de que o lastro da moeda, ao invés de
ser um metal ou mercadoria, € uma moeda estrangeira de referéncia.”
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A abordagem de Rovelli, por seu lado, tenta expandir o conceito de
senhoriagem custo de oportunidade e distinguir entre receita de senhoriagem do
governo e receita de senhoriagem do Banco Central. Ao consolidarmos as contas
do governo com as contas do Banco Central, o termo adicional proposto

desaparece, restando o conceito de senhoriagem custo de oportunidade.
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IV — FINANCIAMENTO DO SETOR PUBLICO

Neste capitulo procuraremos demonstrar a relacdo entre as receitas de

senhoriagem e o financiamento do setor publico.

IV. 1 Fungdes do Banco Central

"Those who have some means think the most important thing is in
the world is love. The poor know that it is money"
(Gerald Brenan)

Um Banco Central tipico ou classico desempenha duas funcdes basicas: a
funcdo de gestor da politica monetaria e a funcdo de supervisor do sistema

financeiro.

Pelo desempenho dessas funcbdes, o Banco Central pode ser remunerado
pela receita de senhoriagem, pela cobranga de taxas e multas ou pela receita
derivada da imposicdo de requerimentos de reservas sobre passivos das

instituicdes financeiras.

A imposicdo de requerimentos de reservas (depdsitos compulsorios)

desempenha, de acordo com Rovelli (1994), quatro possiveis papéis para o Banco

Central:
i) como um instrumento de politica monetaria, usado para o controle da
demanda por moeda;
ii) como uma fonte primaria de liquidez de curto prazo para o mercado

monetario doméstico;

iii) COmMO O prego a ser pago para os servigos fornecidos pelo Banco Central

ao sistema financeiro; e

iv) como uma restricdo de carteira aos intermediarios financeiros, a qual cria
uma demanda maior por base monetaria, sendo entdo uma fonte nao

inflacionaria de senhoriagem.
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Os papéis i), ii) e iv) tem uma relagao direta com a politica monetaria e, em
consequéncia, com a arrecadagdo de senhoriagem, enquanto que o papel iii) tem

uma relacdo mais estreita com a funcao de supervisdo do sistema financeiro.

Para os efeitos desta dissertacdo, iremos considerar as reservas
compulsdrias sobre depédsitos a vista (integrantes da base monetaria), como
estreitamente ligadas a politica monetaria, enquanto que outros requerimentos de
reserva, sobre ativos ou depdsitos a prazo, como sendo ligadas as fungdes de

supervisido do sistema financeiro.

IV.2 Conceitos de Déficit Publico

"Money doesn't talk, it swears"
(Bob Dylan)

Os conceitos tradicionais de déficit publico sdo apresentados em trés
diferentes concepgdes: i) o conceito nominal ou convencional; ii) o conceito
operacional e iii) o conceito primario. A diferenca entre essas diferentes formas de
mensuragao esta relacionada, intrinsecamente, com as despesas com juros. No
primeiro, consideram-se 0s juros nominais pagos ou apropriados; no segundo
consideram-se Os juros reais pagos ou apropriados, enquanto que no terceiro

conceito, excluem-se as despesas com juros.

O conceito operacional surgiu no inicio dos anos 80, inicialmente como uma
tentativa de aproximar os juros apropriados por competéncia dos juros que
deveriam ser contabilizados pelo critério de caixa'l. Posteriormente, com o
recrudescimento inflacionario, atentou-se para o fato de que as despesas com juros
nominais nao espelhavam devidamente o impacto das transferéncias de juros para

os detentores da divida, dada a ndo existéncia de ilusdo monetaria.

O conceito primario tenta mensurar o impacto decorrente das acgodes fiscais
do governo, sendo uma medida relevante para identificar o esforco empreendido
pelo setor publico para o ajustamento fiscal. As despesas com juros sao excluidas

pois mensuram, de um lado, o custo pelo desequilibrio fiscal anterior, expresso pelo

TA propdsito, ver: Queiroz (1991).
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saldo da divida, e de outro, a variagdo da taxa de juros, determinada exégenamente

ao componente fiscal do governo.

Essa visao da diferenciacao entre os conceitos, focada exclusivamente na
incluséo ou ndo de juros nominais ou reais, obscurece a devida dimensao de cada
um dos conceitos. Confunde-se, em geral, a forma de calculo do resultado primario
com sua definicdo. Resultado primario corresponde ao resultado liquido das
operagdes decorrentes da atividade fim do ente publico. Equivale, grosso modo, ao

resultado operacional de uma empresa privada.

O Banco Central é uma entidade financeira e, portanto, seu resultado
primario €, necessariamente financeiro. A receita de senhoriagem é eminentemente
financeira, portanto, ndo ha como se buscar em um Banco Central suficiéncia
operacional ou primaria baseada em receitas ndo financeiras ou fiscais. Essas,
quando existem, ou sdo residuais (como cobranga por servigos prestados) ou

eventuais (como multas e juros de mora).

Do ponto de vista do Tesouro, o lucro do Banco Central transferido ao
Governo € equivalente ao recebimento de dividendos oriundos de empresas
publicas e, portanto, deveria ser contabilizado como uma receita primaria, nao

obstante a origem financeira desse resultado.

A esse respeito, o Government Finance Statistics Manual, do Fundo

Monetario Internacional — FMI'?, estabelece, em seu paragrafo 5.86 que

"General government units may receive dividends from private or public
corporations. Distributions of profits by public corporations may take place
irregularly and may not be explicitly labeled as dividends. Nevertheless, ... ,
dividends include all distributions of profits by corporations to their shareholders
or owners, including profits of central banks transferred to government units,
profits derived from the operation of monetary authority functions outside the

central bank, and profits transferred by state.”

O manual anterior’®, de 1986, classifica, mais claramente, os lucros do
Banco Central como receitas empresariais e de propriedade, ao estabelecer, em

seu paragrafo 545 que

2 |MF (2001)
3 IMF (1986)
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“las utilidades de los bancos centrales que se transfieren al gobierno también
figuran en este lugar. Esta categoria comprende ademas todas las utilidades
generadas por las operaciones de las autoridades monetarias no realizadas por el
banco central. Por lo tanto, se incluyen también las utilidades de sefioreaje, ya
sea que provengan del banco central o de cualquier parte del gobierno que se

clasifique como encargada de cumplir funciones de autoridad monetaria.”

IV.3 Senhoriagem e lucro do Banco Central

"The chief value of money lies in the fact that one lives in a world in
which it is overestimated"
(H.L. Mencken)

Embora a senhoriagem, medida pelo conceito de custo de oportunidade, seja
dada pela aplicagao da taxa de juros basica da economia sobre o estoque da base
monetaria, o Banco Central ndo arrecada, necessariamente, esse valor. A
arrecadacgao da senhoriagem depende da rentabilidade dos ativos adquiridos com
0s recursos da emissdo de base monetaria. Por exemplo, se o Banco Central
utilizou os recursos provenientes de um aumento de base monetaria para financiar
0 governo a juros subsidiados, o Banco Central se apropriara apenas de parte da
senhoriagem, a outra parte sera apropriada implicitamente pelo governo e
corresponde a diferenga entre a taxa de juros basica e a taxa de juros do
empréstimo ao Tesouro. Assim, a senhoriagem auferida pelo Banco Central
corresponde a taxa de juros nominal meédia recebida pelo banco sobre seus ativos

adquiridos com a emissao monetaria.

Os bancos centrais, em geral, ndo especificam em seus balangos a receita
obtida com a senhoriagem'. Assim, os juros recebidos sobre os ativos do Banco
Central adquiridos com a emissdo de base monetaria, sdo agregados a outras
receitas decorrentes de outros ativos, até porque é dificil precisar quais os ativos

que foram adquiridos com a emissdo. Dessa forma, ndo transparece nos balangos

“A excegao a essa regra vem do Banco da Inglaterra. Aquele Banco Central publica dois balangos
distintos: o Balangco do Departamento Bancario e o Balango do Departamento Emissor. O balango do
departamento emissor contém, em seu ativo, titulos de emissdo do governo e em seu passivo, 0
meio circulante. A demonstracdo de lucros e perdas contabiliza as receitas de juros sobre os titulos
do governo e as despesas de produgao e emisséo de papel moeda. O resultado, assim mensurado,
é totalmente transferido ao Tesouro. O balango do departamento bancario contabiliza as outras
operagdes do Banco da Inglaterra e seu resultado, apds constituicao de reservas, € distribuido, parte
ao Tesouro, parte aos acionistas.
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dos bancos centrais ou em suas demonstragdes de resultado, a receita decorrente

da emissdo monetaria.

IV.4 Lucro e Déficit

"When is a question of money, everybody is of the same religion"
(Voltaire)

Primeiramente, ha que se distinguir entre lucro (prejuizo) e superavit (déficit).
O primeiro espelha o resultado financeiro da empresa ou setor, enquanto que o
segundo espelha a dimensdo econdmica, ou seja, mede a pressao que a empresa

ou setor exerce na partilha pela poupanga da economia.

A principal diferenga entre os dois conceitos reside na apropriagdo do
investimento. A conta de resultado considera as despesas de investimento apenas
na medida em que esses se depreciam, ou seja, contabiliza essas despesas pelo
critério de competéncia. A conta de déficit, por seu lado, contabiliza as despesas de
investimento pelo regime de caixa, ou seja, contabiliza essas despesas na medida

em que sao efetuadas.

Esquematicamente, o déficit corresponde a diferenga entre poupanca e
investimento (S — /), ou, pelo lado do financiamento, pela variagao da divida liquida
da entidade ou empresa. O lucro, por seu lado, corresponde a geragao de
poupanca da empresa ou entidade, menos a depreciacdo dos seus investimentos
acumulados (S — dK , onde d = taxa de depreciacao e K = estoque de capital ou

investimento acumulado).

Dessa forma, é possivel a uma empresa ou entidade, ter déficit e ser

lucrativa ou ter prejuizos e ser superavitaria (pelo desinvestimento).

O lucro (prejuizo) do Banco Central, portanto, ndo corresponde,
necessariamente, a um superavit (déficit), embora, pelas proprias atividades
desenvolvidas pelo Banco Central, dificiimente teremos sinais divergentes entre
esses resultados, posto que o investimento do Banco Central n&o ¢é significativo em

relagao as suas receitas.



31

IV.5 Modelo contabil

"Money won't buy happiness, but it will pay the salaries of a huge

research staff to study the problem"

(Bill Vaughan)

Com vistas a facilitar a analise das rela¢des entre a receita de senhoriagem,

o lucro do Banco Central e o financiamento do déficit publico, desenvolve-se, nesta
parte do trabalho, um modelo contabil simples que relaciona as contas do Banco

Central com as do governo.

Iniciemos definindo um balancete sintético do Banco Central que apresenta,
em seu ativo as reservas internacionais liquidas, em moeda nacional (ERI), onde E
corresponde a taxa de cambio; a divida do Tesouro em titulos junto ao Banco
Central (BBC); o crédito do Banco Central junto ao sistema financeiro (AL); o crédito
liguido do Banco Central junto ao setor privado (OC); e o saldo acumulado dos
investimentos do Banco Central, ou ativo imobilizado (KBC). Do lado do passivo,
temos a base monetaria (BM); outras reservas de instituicdes financeiras (RIF); a

conta unica do Tesouro (CT) e o Patriménio Liquido do Banco Central (PL).
Assim, o balancete do Banco Central pode ser representado por:

(1) ERI+BBC+AL+0OC+KBC=BM+RIF+CT +PL

A definicdo de base monetaria corresponde a seu sentido restrito, ou seja, a
soma do papel moeda em circulagdo (PMC) com as reservas compulsorias sobre
depositos a vista (RDV) :

(2) BM = PMC + RDV

O lucro do Banco Central pode ser definido como sendo:
(3)L:=i"ERIr1+€ERI1+i®BBC.1+i® ALi-1+i°OCr1~i" RIFi-1- i’ CTrs - d KBCi1 - CBG:»
onde :

i* = taxa de juros externa
i = taxa de juros dos titulos publicos

i° = taxa de juros sobre os outros créditos do Banco Central
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i" = taxa de remuneracdo das outras reservas compulsorias
d = taxa de depreciacio do ativo imobilizado do Banco Central
e = variacdo cambial
CBC = despesas administrativas do Banco Central
eERI = ganhos ou perdas pela variagdo cambial
O déficit do Banco Central, por seu lado, corresponde a:
(4) DBG =i ERL1*i"BBC.1*i ALt -1+i°OG -1-i" RIF 41’ CT.4~IBC:-CBG-LT:
onde |BC;=AKBC:+dKBC;:.; e corresponde ao investimento bruto do Banco
Central no periodo te LT é o lucro transferido ao Tesouro.

Note que, sendo o Banco Central, teoricamente, uma instituicao
superavitaria, o resultado da equacéo (4) apresentaria sinal positivo, denotando um

superavit fiscal.

Deduzindo (4) de (3), vemos que a diferencga entre o lucro do Banco Central

e seu déficit corresponde a:
(9) Li-DBCt=€ERI;:+(IBCt-d KBCt.1)* LT,

ou seja, o investimento do Banco Central, liquido da depreciagdo, mais ou menos
0s ganhos ou perdas de variagdo cambial dos ativos externos, mais o lucro

transferido ao Tesouro.™

Sob o ponto de vista do financiamento, o déficit do Banco Central passa a

ser.
(6) NFBC:=ABM;:+ ARIF:+ACT:-EARI,- ABBC:- AAL:- AOC;

De forma analoga a mensuragao "acima da linha", expressa na equacéao (4),

a equacao (6) apresenta, teoricamente, sinal negativo.'®

Para, finalmente, fechar as contas do Banco Central, temos que:

'® 0 lucro transferido ao Tesouro aparece na diferenga porque definiu-se o déficit do Banco Central
como sendo apods a transferéncia do resultado ao Tesouro, enquanto que o lucro do Banco Central
definiu-se como sendo antes dessa transferéncia.

A terminologia usualmente utilizada para expressar os resultados fiscais atribui sinais diferentes
para as mensuracgdes "acima" e "abaixo da linha", posto que uma é espelho da outra.
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(7) APLt=L¢-LT;,

ou seja, a variagado do patriménio liquido do Banco Central (4PL) corresponde a

diferencga entre o lucro do Banco Central (L) e o lucro transferido ao Tesouro (LT).

A restricado orcamentaria do Tesouro pode ser escrita como:
(8) DTN; = (T.-GT,)-i"BP4-i"BBC:..+i°CT4-i EDE(s-LT;,
onde (T — GT) é o déficit primario do Tesouro antes da transferéncia do lucro do
Banco Central, sendo GT o total de gastos primarios do Tesouro e T a arrecadagao
tributaria, BP é a divida do Tesouro fora do Banco Central e DE corresponde a

divida externa do Tesouro denominada em moeda estrangeira.

Do ponto de vista do financiamento, essa restricdo orcamentaria corresponde

a.

(9) NFTN:=ABP:*+ABBC;-ACT:+EADE;
Consolidando-se a restricdo orcamentaria do Tesouro com a do Banco
Central, e supondo que a taxa de juros externa incidente sobre a divida externa do

governo é equivalente a taxa de juros dos ativos externos do Banco Central, temos:
(10) DGG =(T,-GT\)-i*BP.4-i EDE.+i ERIf_4+i® ALt .1+i°OC _1-i" RIF..-CBG-IBG
Considerando que GBC = CBC + IBC, podemos resumir a expressao (10)

em.:
(10a) DGC,=(T;-G)-i’BP;+-i E(DE.1-Rl.4)+i? AL.s+i° OC 4-i' RIF, ,

Do ponto de vista do financiamento, o déficit do governo central € medido

como sendo:
(11) NFGC;=ABP;+ ABM;+E(ADE;- ARI;)- AAL;- AOC: — ARIF,

A primeira constatagdo € que a receita de senhoriagem n&o aparece
explicitamente nas equacgdes acima desenvolvidas, a nao ser o conceito de
senhoriagem monetaria, que esta presente nas equacodes (5) e (11), porém como
fonte de financiamento do déficit e ndo como receita. Se entendermos ser esse 0
conceito adequado para mensurar a senhoriagem, devemos retirar o termo 4BM
tanto da equacédo (5) quanto da equagéao (11) e introduzi-lo, com o sinal negativo

nas equacgoes (4) e (10) ou (10a).
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Embora a receita de senhoriagem pelo conceito de custo de oportunidade —
e, por extensao, o imposto inflacionario — nao aparega explicitamente nas equagdes
até aqui desenvolvidas, € possivel demonstrar que essa receita esta sendo
devidamente contabilizada. Para tanto, faz-se necessario proceder a algumas

simplificacdes, sem perda de generalidade.

Em primeiro lugar, podemos considerar que a variagado do ativo imobilizado
do Banco Central (investimento menos depreciacdo) ndo € significativa, ficando a
diferenca entre o lucro do Banco Central e o déficit do Banco Central (antes da
transferéncia de resultado ao Tesouro) limitada a corregdo cambial do ativo externo,
que compde as receitas para efeito da apuracdo do lucro e ndo é incluida no

calculo do déficit publico.

Em segundo lugar, podemos considerar o crédito do Banco Central junto ao
governo como sendo liquido das disponibilidades do Tesouro no Banco Central.
Assim, temos BLBC = BBC — CT, onde BLBC designa o crédito liquido do Banco
Central ao Tesouro.

Finalmente, podemos assumir que é possivel dividir o balancete do Banco
Central em duas secdes: a monetaria e a bancaria. Dessa forma, o “departamento

monetario” do Banco Central teria a seguinte configuracao:
(12) ERI +BLBC + AL=BM

O “departamento bancario” englobaria todas as outras contas do Banco
Central, inclusive o Patriménio Liquido, e o resultado de suas operagdes podemos

chamar de Q.
O lucro do “departamento monetario” seria dado por:
(13) LBM: =i ERIt.1+€E RI1.1+i° BLBCt.1+i® ALt-1- CM;

onde CM seria o custo administrativo atribuivel ao “departamento monetario” do

Banco Central.
O lucro total do Banco Central, portanto, passaria a ser:
(14) L¢=LBM:+ O
Com essas alteragdes, podemos reescrever as equagoes (3), (4), (6) e (10a):

(3a) Ly=i" ERIt1+€E RI.4+i° BLBCi1+i% ALt-1+ Q. -CM;
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(4a) DBC ;=i ERI t.1+ i°BLBC 1+ i®ALt_1+Q,-CM - LT
(63) L:-DBC: = eE Rl LT
(10b) DGG =(T;-G,)-i® BP.s-i" E(DE;.1-Rly.1)+i® AL+,

Com essas modificacdes, e supondo i*e = £ = = i, é facil verificar que o
lucro bruto do “departamento monetario” corresponde a receita de senhoriagem

pelo conceito de custo de oportunidade:
(15) iRIt1+iBLBCt.1*i ALt1 =i BM:.1

Nessas condicdes, o déficit do governo central, expresso em (10b) pode ser

reescrito como:
(10¢) DGG =(T;-G,)-i BP.1-i BLBG.;-i' E DE.1+iBM.1-€E R4+,

Assim, evidencia-se que o Banco Central e, por extensdo, o Governo Central

apropria a receita de senhoriagem, definida pelo conceito de custo de oportunidade.

Feita essa constatagdo, podemos relaxar a hipotese de igualdade entre as
taxas de juros e inferir as consequéncias. Primeiro, vamos considerar que o
Tesouro ndo paga juros sobre sua divida junto ao Banco Central ou que a taxa de
juros paga é inferior & de mercado'’. Nessas condi¢des, haveria um subsidio do
Banco Central ao Tesouro, igual a diferenga entre a taxa aplicada sobre a divida
liquida do Tesouro no Banco Central e a taxa basica da economia. Esse subsidio,
porém, seria anulado por uma transferéncia menor de lucro do Banco Central ao
Governo, ou seja, o ganho de senhoriagem sobre a parcela da Base Monetaria
utilizada para financiar o déficit do Tesouro é apropriado pelo Governo Central,
independentemente da presenga ou ndo de remuneragcdo da carteira de titulos

publicos do Banco Central.

Outra questdo diz respeito a taxa de remuneragdo do crédito do Banco
Central com o sistema financeiro (AL). Se a taxa de juros dos empréstimos de

liquidez ou dos redescontos de liquidez for inferior a taxa de juros de mercado, o

" Equivalentemente, como o conceito de divida do Tesouro junto ao Banco Central é liquido das
suas disponibilidades na Autoridade Monetaria, se o Banco Central remunerar a conta Unica a uma
taxa superior a taxa de remuneragao da divida do Tesouro em titulos, a taxa média implicita na
divida liquida do Tesouro sera inferior a de mercado, mesmo se a taxa de juros incidente sobre os
titulos em carteira do Banco Central for igual a de mercado. A demonstragdo pode ser vista no
Apéndice.
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Banco Central estara subsidiando o sistema financeiro, pelo valor equivalente a
diferenca de taxas aplicada sobre a divida do sistema financeiro junto ao Banco

Central.

A terceira questao diz respeito a remuneragao das Reservas Internacionais.
Se definirmos a taxa interna de juros, conforme sugerido por Martone (1998), como
sendo: i = j* + e + 5, onde s é a taxa de risco soberano e e corresponde a
expectativa de desvalorizagdo cambial, teremos, na hipotese de igualdade entre a
desvalorizagao "ex-ante" e "ex-post', um subsidio equivalente a taxa de risco
soberano multiplicada pelo saldo das reservas internacionais, e corresponde ao
custo pago pelo Banco Central pela manutencdo de reservas externas. Dito de

outra forma, corresponde a parcela da receita de senhoriagem transferida ao

exterior.

Finalmente, caso o “departamento bancario” apresente resultado negativo (Q
< 0), este sera coberto, até o limite do resultado do “departamento monetario”, pela

receita de senhoriagem.
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V — SENHORIAGEM NO BRASIL

V.1 - Mensuragao da senhoriagem

"Monetary phenomena are like a seismograph that not only
registers earth tremors, but sometimes brings them about"
(Marc Bloch)

Partindo das informagdes disponiveis para a economia brasileira, o objetivo
dessa secdo é mensurar a senhoriagem utilizando as trés formas classicas:

senhoriagem monetaria, custo de oportunidade e imposto inflacionario.

Optou-se por efetuar os calculos utilizando-se o conceito mais estrito de
moeda, ou seja, a base monetaria, ndo considerando, por conseguinte, outros
recolhimentos compulsérios aplicados pelo Banco Central sobre medidas mais
amplas de meios de pagamento. Utilizando os dados mensais disponiveis, enfocou-
se o periodo entre janeiro de 1965 (ano da criagcdo do Banco Central) e dezembro
de 2004, o que permite efetuar comparagdes com o resultado do Banco Central,
estudar a relagdo entre a receita de senhoriagem e o déficit do setor publico e

analisar o processo de transferéncia da senhoriagem para o Tesouro.

Dados utilizados

Com relagdo aos dados mensais da base monetaria, é importante observar
que: i) para o periodo entre janeiro de 1965 e dezembro de 1979, estdo disponiveis
apenas saldos mensais de final de periodo, enquanto que, a partir de janeiro de
1980 o Banco Central dispbe de dados na forma de médias mensais dos saldos
diarios; ii) embora o conceito de base monetaria excluindo os depdsitos a vista do
publico no Banco do Brasil s6 tenha sido adotado a partir do primeiro trimestre de

1986'®, 0 Departamento Econdmico do Banco Central retroagiu a série sob essa

® As funcbes de Autoridade Monetaria eram compartilhadas pelo Banco Central com o Banco do
Brasil até o inicio de 1986, quando comegou a desvinculagdo do Banco do Brasil com o
congelamento da Conta Movimento do Banco Central no Banco do Brasil.
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metodologia até janeiro de 1946, o que permitiu a utilizagdo de um mesmo conceito

de base monetaria para o periodo de analise™®.

Para tornar o calculo consistente ao longo da série, optou-se por calcular a
base média para o periodo de janeiro de 1965 a dezembro de 1979 mediante a
meédia aritmética dos saldos do més t e do més {-1. Ressalte-se que esse critério
nao equivale a média dos saldos diarios, visto que essa, além de “centrar” os saldos
no dia 15 do més (procedimento também obtido com a média aritmética acima
relatada), minimiza os efeitos da sazonalidade semanal dos meios de pagamento e

que pode afetar os saldos de final de periodo.

Para o célculo do imposto inflacionario utilizou-se a variacdo do indice Geral
de Pregos — Disponibilidade Interna (IGP-DI), calculado pela Fundagédo Getulio
Vargas — FGV porque i) € um indice calculado desde 1947 e, portanto, abrange
todo o periodo de analise e ii) pela sua metodologia de calculo, é o indice que mais

se aproxima do deflator implicito do PIB.

Com relagdo a taxa de juros a ser utilizada para o calculo da senhoriagem
pelo conceito de custo de oportunidade, a escolha recaiu na taxa Over-Selic,
disponivel a partir de janeiro de 1974, por se tratar da taxa que mensura o custo do
dinheiro; para o periodo anterior a janeiro de 1974, utilizou-se a taxa de
rentabilidade da LTN de 2 semanas, publicada nos Boletins Mensais do Banco
Central para o periodo de setembro de 1970 a dezembro de 1973, a taxa de
rentabilidade da ORTN de 1 ano, também publicada pelo Banco Central, para o
periodo de janeiro de 1967 a agosto de 1970; para o periodo de janeiro de 1965 a
dezembro de 1966, considerando que a unica taxa de juros publicada corresponde
a taxa de remuneracéo das letras de cambio ao tomador, optou-se por estimar a
taxa de juros basica da economia dividindo-se essa taxa por 0,226659, que
corresponde a diferenga média de janeiro a junho de 1967 entre a rentabilidade da

ORTN e a taxa de remuneracgao da letra de cambio.

¥ Nesse aspecto este trabalho diferencia-se dos textos de Cysne (1994) e Cysne e Coimbra-Lisboa
(2004), que utilizam o conceito anterior de base monetaria.
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Metodologia

Teoricamente, o calculo da senhoriagem entre os instantes 0 e 1, deveria

obedecer a seguinte formula:

B ap
S=I—trrtdt e rrt=—t
0

Pt Pt
onde B representa a base monetaria e P o nivel de precos.

Como néo se dispde de informagdes das fungdes B; e Py em tempo continuo,
pode-se aproximar por somatorio ou por logaritmo. Assim, utilizou-se as seguintes

férmulas para aproximar o calculo da senhoriagem em seus trés conceitos:

Bt -1

a) critério discreto (por somatdrio) : S = py P
t-1

, onde p corresponde a taxa de

inflacdo ou a taxa de juros ou a taxa de variagdo da base monetaria, conforme o

conceito que se esteja utilizando;
b) critério continuo (por logaritmo) : S = /n(1+pt)%, onde p corresponde a taxa
t

de inflagdo ou a taxa de juros ou a taxa de variagdo da base monetaria,

conforme o conceito que se esteja utilizando.

Para se expressar os valores como percentual do PIB, procedeu-se a soma
anual dos valores mensais calculados e dividiu-se pelo PIB. Esse calculo foi

efetuado de trés formas diferentes, quais sejam:

i) em valores correntes, ou seja, a soma dos valores mensais a pregos

correntes dividida pelo PIB corrente;

i) em valores constantes de cada ano, ou seja, somando-se os valores
mensais valorizados para o ultimo més de cada ano e dividindo-se pelo

PIB a pregos de dezembro de cada ano (PIB valorizado); e

iii) a precgos constantes de dezembro de 2004, obtido pela soma dos valores
mensais atualizados a precos de dezembro de 2004 dividido pelo PIB de

2004 valorizado para dezembro de 2004.
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O procedimento descrito em ii) acima procura evitar o chamado “efeito final
de periodo”, que ocorre devido a diferenca de sazonalidade entre o PIB e a variavel
com a qual ele se compara (no caso a senhoriagem). Esse efeito é particularmente

significativo em periodos de altas taxas inflacionarias?.

O calculo descrito em iii) permite a analise da evolucao real da senhoriagem
ao longo do periodo, por ndo estar afetada pelo crescimento real do Produto.

Utilizou-se o PIB valorizado (a pregos de dezembro de cada ano) calculado e

divulgado pelo Departamento Econdmico (Depec) do Banco Central?'

, para o
periodo de 1977 a 2004. Para o periodo de 1965 a 1976, aproximou-se pela

formula:

PIBCorrente x +/IGPponta

Resultados

A Tabela 1 a seguir apresenta a série da Base Monetaria (saldos em final de
periodo) em relacdo ao PIB. Pelos dados apresentados, pode-se verificar que a
demanda por moeda claramente se reduz com a aceleracao inflacionaria, tendo os
saldos apresentado uma relagdo minima em 1993, ano da maior inflagdo anual
ocorrida no periodo de analise, quando a relagdo base monetaria/PIB ficou em 1,06
pelo critério do PIB Valorizado. Esse comportamento certamente reduziu a

arrecadacgao de senhoriagem, pela redug¢ao da base de incidéncia.

De se notar, também, que a relacdo base monetaria/PIB voltou a crescer
apods a edicao do Plano Real em 1994, como consequéncia da estabilizagdo da
economia brasileira, voltando aos patamares praticados durante os anos 70, em
torno de 4% do PIB. A reducido observada entre 1965 e os anos 70 pode ser
creditada a modernizacdo do mercado monetario no Pais, ocorrida no inicio da
década de 70, onde se destaca a implantagdo do mercado aberto de titulos

publicos.

20 A demonstracao desse efeito pode ser vista em Jaloretto (1986) .
% Para uma descri¢ao da metodologia, vide Gerheim (1995) e Carvalho (1996).



Tabela 1- Base Monetaria - % PIB

Inflacdo |Base Monetaria
Ano
% a.a. % PIB Corrente | % PIB Valorizado

1965 34,26 8,58 7,41
1966 39,13 7,25 6,15
1967 25,00 7,16 6,40
1968 25,43 7,05 6,29
1969 19,34 6,55 6,00
1970 19,26 5,98 5,48
1971 19,49 5,99 5,48
1972 15,71 5,17 4,81
1973 15,58 5,19 4,82
1974 34,53 4,52 3,90
1975 29,34 4,33 3,81
1976 46,26 4,51 3,73
1977 38,84 4,88 4,32
1978 40,72 5,10 4,45
1979 77,29 5,53 4,19
1980 110,25 4,73 3,41
1981 95,20 4,41 3,39
1982 99,71 4,32 3,27
1983 210,98 3,78 2,35
1984 223,81 3,46 2,13
1985 235,13 3,35 2,02
1986 65,04 4,90 4,31
1987 415,87 4,20 2,32
1988 1.037,53 3,85 1,45
1989 1.782,85 4,50 1,29
1990 1.476,71 4,38 2,20
1991 480,17 3,33 1,54
1992 1.157,84 3,44 1,37
1993 2.708,39 3,43 1,06
1994 909,67 4,94 3,41
1995 14,77 3,21 3,07
1996 9,33 2,58 2,51
1997 7,48 3,71 3,61
1998 1,71 4,30 4,27
1999 19,99 4,66 4,30
2000 9,80 4,20 4,02
2001 10,40 4,41 4,21
2002 26,41 5,19 4,45
2003 7,66 4,55 4,45
2004 12,13 4,94 4,73

Fonte: BCB/DEPEC
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A diferenca substantiva entre os valores da relagao base monetaria/PIB
corrente e os da relagdo base monetaria/PIB Valorizado, particularmente nos
anos de inflacdo acelerada, da uma idéia da distorcao provocada pelo “efeito
final de periodo”, nesse caso devido a comparacao entre valores a precos de

final de ano (base monetaria) e valores a pregcos médios do ano (PIB corrente).

As tabelas 2, 3 e 4 a seguir apresentam o resultado do calculo da
senhoriagem pelos trés critérios tradicionais, utilizando a metodologia de
célculo de forma discreta e de forma continua, descritas anteriormente. A
tabela 2 apresenta os resultados calculados em valores correntes e
comparados com o PIB corrente, a tabela 3 apresenta os resultados calculados
em valores correntes e corrigidos pela inflagdo para dezembro de cada ano e
comparados com o PIB valorizado de cada ano. Ja a tabela 4 apresenta os
resultados calculados a valores constantes de dezembro de 2004, comparados

com o PIB a precos de dezembro de 2004.

Em termos de comparagédo entre as metodologias de calculo, pode-se
verificar que a diferenga nao é significativa na média, apresentando diferengas

significativas para os periodos de inflagéo alta.

A diferenga entre as relagdes da senhoriagem com o PIB corrente e com
o PIB valorizado n&o s&o significativas, a excegao dos anos com inflagdo alta e
anos em que foram implantados planos econémicos, refletindo o “efeito final de
periodo”, ou seja, o comportamento sazonal da base monetaria e, por
consequéncia, o da arrecadacao de senhoriagem foi diferente do

comportamento sazonal do PIB ao longo do ano.

No periodo de analise, o maior volume de senhoriagem ocorreu em
1990 (5,58% do PIB pelo critério de senhoriagem monetaria, 4,07% pelo critério
de imposto inflacionario e 3,86% pelo critério de custo de oportunidade) ano em
que a inflagao atingiu 1.476,7%. Embora o pico inflacionario tenha ocorrido em
1993 (variagdo de 2.708,39%), a arrecadagdo de senhoriagem n&o foi
significativa (2,82%, 3,04% e 3,15% respectivamente). Para os anos que se
seguiram a estabilizagdo de 1994, a arrecadacdo de senhoriagem, sob

qualquer conceito, tem permanecido em torno de 0,5% do PIB, ao ano.
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Critério Discreto

Critério Continuo

Periodo |Senhoriagem Senhoriagem
Monetaria | Imp.Inflac. |Custo Oport. | Monetaria | Imp.Inflac. | Custo Oport.
1965 3,48 1,80 1,88 3,57 1,85 1,93
1966 1,42 2,06 1,44 1,45 2,05 1,45
1967 1,66 1,36 1,55 1,69 1,37 1,57
1968 1,90 1,32 1,46 1,95 1,34 1,48
1969 1,19 0,99 1,05 1,23 0,99 1,06
1970 0,88 0,92 0,91 0,92 0,92 0,91
1971 1,49 0,85 0,69 1,54 0,87 0,71
1972 0,71 0,69 0,69 0,78 0,69 0,70
1973 1,68 0,59 0,60 1,73 0,60 0,62
1974 0,96 1,13 0,61 1,02 1,14 0,62
1975 1,12 0,85 0,66 1,19 0,87 0,68
1976 1,73 1,20 1,12 1,81 1,23 1,16
1977 1,93 1,18 1,30 2,00 1,21 1,34
1978 1,73 1,32 1,51 1,78 1,34 1,55
1979 2,43 2,23 1,32 2,55 2,31 1,37
1980 2,10 2,45 1,27 2,21 2,50 1,33
1981 1,94 1,89 1,86 2,07 1,93 1,92
1982 2,14 1,92 2,27 2,26 1,99 2,35
1983 1,85 2,86 2,75 1,98 2,89 2,80
1984 2,27 2,18 2,36 2,44 2,30 2,48
1985 2,43 2,03 2,14 2,65 2,19 2,30
1986 3,65 1,16 1,24 3,93 1,20 1,30
1987 2,65 3,37 3,08 2,93 3,40 3,14
1988 3,28 3,42 3,51 3,75 3,82 3,91
1989 4,24 4,06 4,64 5,20 4,87 5,51
1990 4,21 3,39 3,58 5,14 3,79 3,89
1991 2,50 3,06 3,44 2,75 3,22 3,59
1992 3,12 2,60 2,87 3,65 3,00 3,27
1993 3,27 2,59 2,75 4,05 3,22 3,39
1994 4,81 1,09 1,46 5,75 1,33 1,76
1995 0,54 0,34 1,04 0,63 0,33 1,04
1996 -0,08 0,21 0,57 -0,02 0,21 0,56
1997 1,40 0,20 0,63 1,51 0,21 0,65
1998 0,77 0,06 0,93 0,84 0,07 0,93
1999 0,63 0,73 0,90 0,72 0,73 0,90
2000 0,08 0,33 0,59 0,15 0,34 0,59
2001 0,55 0,37 0,60 0,60 0,37 0,61
2002 1,27 1,00 0,71 1,33 1,02 0,72
2003 0,06 0,32 0,89 0,15 0,31 0,88
2004 0,94 0,46 0,61 0,98 0,46 0,62

Fonte dos dados brutos: BCB/Depec (Base monetaria, PIB, IGP-DI, taxa de juros) e IPEA/IPEADATA (taxa de juros)
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Critério Discreto

Critério Continuo

Periodo [Senhoriagem Senhoriagem
Monetaria | Imp.Inflac. | Custo Oport. Monetaria | Imp.Inflac. | Custo Oport.
1965 3,25 1,76 1,81 3,33 1,80 1,86
1966 1,29 2,02 1,36 1,32 2,02 1,37
1967 1,59 1,34 1,51 1,62 1,35 1,53
1968 1,83 1,30 1,42 1,88 1,32 1,44
1969 1,12 0,98 1,04 1,16 0,98 1,05
1970 0,82 0,91 0,91 0,85 0,92 0,91
1971 1,41 0,85 0,68 1,45 0,86 0,69
1972 0,69 0,68 0,68 0,76 0,68 0,69
1973 1,64 0,58 0,59 1,69 0,60 0,61
1974 0,88 1,11 0,58 0,93 1,12 0,59
1975 1,00 0,84 0,65 1,07 0,86 0,66
1976 1,54 1,17 1,06 1,61 1,20 1,10
1977 1,89 1,20 1,30 1,96 1,23 1,34
1978 1,65 1,34 1,51 1,70 1,36 1,54
1979 2,21 2,18 1,35 2,30 2,24 1,40
1980 1,88 2,46 1,23 1,98 2,50 1,28
1981 1,66 1,97 1,84 1,76 1,99 1,89
1982 1,96 1,98 2,24 2,06 2,03 2,30
1983 1,64 3,01 2,92 1,74 3,02 2,93
1984 1,99 2,23 2,41 2,12 2,31 2,49
1985 217 2,01 2,20 2,34 2,13 2,32
1986 3,67 1,18 1,26 3,96 1,22 1,33
1987 1,81 3,89 3,62 2,02 3,77 3,53
1988 2,50 3,52 3,52 2,78 3,72 3,72
1989 3,46 3,60 3,99 3,96 3,98 4,41
1990 4,46 3,58 3,50 5,58 4,07 3,86
1991 2,25 2,96 3,10 2,44 3,06 3,19
1992 2,53 2,73 3,06 2,85 2,98 3,30
1993 2,42 2,71 2,82 2,82 3,04 3,15
1994 4,01 1,57 1,86 4,79 1,80 2,14
1995 0,48 0,34 1,05 0,57 0,34 1,04
1996 -0,11 0,21 0,57 -0,05 0,21 0,56
1997 1,39 0,20 0,63 1,50 0,21 0,65
1998 0,76 0,06 0,93 0,83 0,07 0,93
1999 0,56 0,73 0,91 0,65 0,73 0,91
2000 0,03 0,33 0,59 0,09 0,33 0,59
2001 0,51 0,37 0,60 0,56 0,37 0,60
2002 1,14 0,94 0,70 1,20 0,97 0,72
2003 0,04 0,32 0,89 0,13 0,31 0,88
2004 0,89 0,46 0,61 0,94 0,47 0,62

Fonte dos dados brutos: BCB/Depec (Base monetaria, PIB, IGP-DI, taxa de juros) e IPEA/IPEADATA (taxa de juros)
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dezembro/2004)
Critério Discreto Critério Continuo
Periodo [Senhoriagem Senhoriagem
Monetaria | Imp.Inflac. |Custo Oport. Monetaria | Imp.Inflac. | Custo Oport.
1965 0,71 0,39 0,40 0,71 0,38 0,40
1966 0,31 0,48 0,32 0,30 0,46 0,32
1967 0,37 0,32 0,35 0,37 0,31 0,35
1968 0,48 0,34 0,37 0,48 0,34 0,37
1969 0,31 0,27 0,29 0,32 0,27 0,29
1970 0,24 0,27 0,27 0,25 0,27 0,27
1971 0,47 0,28 0,23 0,48 0,28 0,23
1972 0,26 0,26 0,26 0,28 0,26 0,26
1973 0,80 0,28 0,29 0,81 0,29 0,29
1974 0,51 0,64 0,33 0,52 0,63 0,33
1975 0,61 0,52 0,40 0,64 0,51 0,39
1976 1,07 0,82 0,75 1,09 0,81 0,74
1977 1,35 0,86 0,93 1,36 0,86 0,93
1978 1,23 1,00 1,13 1,24 0,99 1,12
1979 1,81 1,78 1,10 1,79 1,74 1,08
1980 1,63 2,14 1,07 1,61 2,04 1,04
1981 1,30 1,57 1,47 1,32 1,49 1,42
1982 1,61 1,63 1,84 1,59 1,57 1,78
1983 1,23 2,27 2,19 1,19 2,06 2,00
1984 1,48 1,66 1,79 1,43 1,56 1,68
1985 1,87 1,73 1,89 1,82 1,65 1,80
1986 3,24 1,11 1,18 3,41 1,05 1,14
1987 1,69 3,85 3,57 1,71 3,19 2,98
1988 2,45 3,41 3,41 2,20 2,94 2,94
1989 3,59 3,87 4,21 3,17 3,18 3,53
1990 4,46 3,87 3,70 4,39 3,20 3,04
1991 2,01 2,69 2,80 1,87 2,35 2,45
1992 2,35 2,55 2,86 2,15 2,25 2,49
1993 2,44 2,72 2,83 2,15 2,31 2,40
1994 3,80 1,80 2,07 4,01 1,50 1,79
1995 0,46 0,34 1,04 0,55 0,33 1,01
1996 -0,11 0,23 0,61 -0,05 0,23 0,60
1997 1,53 0,22 0,69 1,64 0,23 0,71
1998 0,85 0,07 1,03 0,92 0,07 1,03
1999 0,61 0,79 0,98 0,69 0,77 0,96
2000 0,03 0,36 0,63 0,10 0,35 0,62
2001 0,54 0,39 0,63 0,58 0,38 0,63
2002 1,21 1,00 0,74 1,24 0,99 0,74
2003 0,04 0,31 0,87 0,13 0,30 0,85
2004 0,90 0,47 0,62 0,94 0,47 0,62

Fonte dos dados brutos: BCB/Depec (Base monetaria, PIB, IGP-DI, taxa de juros) e IPEA/IPEADATA (taxa de juros)
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Os graficos abaixo apresentam a correlagdo entre a senhoriagem, em

seus diferentes conceitos, e a taxa de inflacdo anual, de forma a dar uma idéia

aproximada de uma Curva de Laffer para a arrecadacédo de senhoriagem.

Senhoriagem (% PIB)

Imposto Inflacionario (% do PIB)
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Grafico 3 - Curva de Laffer - Senhoriagem Custo de Oportunidade
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Os graficos acima apresentados sugerem que o ponto de senhoriagem
o6tima, no caso brasileiro, estaria situado em um patamar de inflacdo
extremamente alto, indicando a inviabilidade de uma eventual politica de
maximizacao de senhoriagem. Esse comportamento pode ter sido decorrente,
de um lado, do processo de indexagao por que passou a economia brasileira
no periodo de inflag&o alta, e que permitiu um rapido ajustamento das carteiras
dos agentes econdmicos de forma a minimizar o custo de manutengédo de
encaixes em moeda. De outro lado, o processo de aceleracao inflacionaria fez
com que o governo buscasse reduzir os prazos entre a data de geragao dos
impostos e a data de recolhimento, minimizando o efeito Olivera-Tanzi e, com
isso, permitindo o deslocamento do ponto de maximo da arrecadagao da

senhoriagem.??

2 Kiguel e Neumeyer (1995) estimaram a taxa de inflagdo que maximiza a receita do imposto
inflacionario para a Argentina entre 20 a 30% mensais (em torno de 800 a 2300% anuais). Uma
estimativa preliminar para o Brasil indicou uma taxa de inflagdo ao redor de 70% mensal, muito
superior, portanto, ao estimado pelos autores para a Argentina.
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V. 2 — Senhoriagem e lucro do Banco Central

"Finance is the art of passing money from hand to hand
until it finally disappears"
(Robert W. Sarnoff)

Os bancos centrais, além das funcdes relativas a politica monetaria,
intrinsecamente ligadas a arrecadagédo da senhoriagem, desempenham outras
fungdes tais como supervisor do sistema financeiro, banqueiro do governo,

administrador das reservas internacionais e banqueiro dos bancos.

Em geral, as atividades n&o ligadas diretamente a politica monetaria s&o
denominadas de atividades quasi-fiscais, € impactam em maior ou menor grau

o lucro do banco central. Mackenzie (1996), por exemplo, relata que:

“‘the QFAs? of central banks ... can take a myriad of forms. In the case of a
central bank, most QFAs stem either from its role as regulator of the
financial system or from its role as regulator of the exchange system.
Subsidized lending, sectoral credit ceilings, and central bank rescue
operations fall in the first group; multiple exchange rate (MER) regimes and
exchange guarantees fall in the second. Central bank lending to the central

government at below-market rates is also a relatively common practice.”

Assim, o resultado de um banco central pode ser maior ou menor que a
receita obtida com a senhoriagem (critério custo de oportunidade), dependendo

da participacao dessas atividades quasi-fiscais nas atividades do banco central.

Em geral, os bancos centrais tém trés fontes principais de receita: i)
receita sobre ativos externos; ii) receitas sobre ativos internos, incluindo titulos
do governo e iii) outras receitas tais como taxas, comissoes, etc. Em termos de
despesas, sobressaem duas fontes principais: despesas de juros sobre seus

passivos externos ou internos e despesas operacionais.

A receita de senhoriagem, como foi demonstrado em V.4, é arrecadada
implicitamente pela remuneracdo dos ativos adquiridos com a emissao de

moeda.

2 Quasi-fiscal activities.
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No Brasil, em fungao das diversas atividades que o Banco Central do
Brasil desempenha ou desempenhou, os lucros da autoridade monetaria
apresenta variagao significativa ao longo do periodo de analise, dificultando a

sua correlagao com as receitas de senhoriagem.

Para efetuarmos a comparagao entre lucro e ganho de senhoriagem no
Brasil, utilizamos o calculo da receita de senhoriagem pelo conceito de custo
de oportunidade, que, conforme demonstrado pela Equacdo 15, é o mais

adequado em termos comparativos.

Considerando que o resultado do Banco Central € apurado
semestralmente®*, a comparagdo em termos percentuais do PIB foi efetuada

utilizando-se o PIB corrente de cada ano.

A tabela 5, abaixo, mostra a comparagao meédia entre a senhoriagem e o
lucro do Banco Central, dividida em trés periodos: i) anterior a crise externa de
1983; ii) periodo de inflacdo elevada e de sucessivos planos de estabilizagcao
heterodoxos e iii) periodo de relativa estabilidade inflacionaria apés o Plano
Real.

Tabela 5 - Senhoriagem e Lucro do Banco Central - % PIB

Senhoriagem Lucro Base Monetaria
Periodo Banco Central
% PIB % PIB % PIB | % Passivo
1965-1982 1,26 0,39 4,85 39,81
1983-1993 3,24 5,83 2,00 6,63
1994-2004 0,84 -0,17 3,91 16,17

Fontes: Senhoriagem: Tabela 2 (ultima coluna); Lucro do Banco Central: Balangos
do Banco Central; Base Monetaria/PIB:Tabela 1 (ultima coluna); Base
Monetaria/Passivo: Balangos do Banco Central/PIB Valorizado.

Pode-se verificar que, enquanto o primeiro periodo € marcado por um
lucro inferior a receita de senhoriagem, embora a base monetaria

representasse uma parcela significativa do total do passivo do Banco Central, o

A excegao dos anos 1965 e 1999, o primeiro porque o Banco Central iniciou suas atividades
a partir de 1/4/65 e, portanto, o balango foi apurado apenas ao final do ano e o segundo porque
a Medida Proviséria n.° 1789, de 29/12/98 (parcialmente revogada pela Lei Complementar n.°
101, de 4/5/2000 (Lei de Responsabilidade Fiscal)) determinou a apuragdo do balango em
bases anuais.
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periodo intermediario é caracterizado por um resultado superior a receita de
senhoriagem e por uma redugdo significativa da participacdo da base
monetaria sobre o total do passivo. Ja o periodo final, pés Plano Real,
demonstra que a reducao do processo inflacionario foi marcada pela ocorréncia
de resultados negativos do banco central, recuperagao da participagao relativa
da base monetaria em relacdo ao PIB e em relagcdo ao passivo da autoridade
monetaria e uma receita de senhoriagem inferior aquela obtida no primeiro

periodo.

A seguir sao detalhados os periodos respectivos.

V.2.1 Periodo 1965-1982

Como pode ser visualizado na Tabela 6 abaixo, esse periodo foi
caracterizado por um lucro do Banco Central sempre inferior a arrecadagao de
senhoriagem; além disso, verifica-se uma paulatina redugcéo da base monetaria
em relagcéo ao passivo total da Autoridade Monetéria, que passou de 96% ao
final de 1965% para algo préximo a 18% ao final de 1982. Também a relacéo
base monetaria/PIB experimentou, no periodo, uma reducdo decorrente do
aumento da taxa inflacionaria, principalmente a partir de meados da década de
70.

%0 Balango de Abertura do Banco Central, efetuado em 1/4/1965, indica uma proporgao de
88% para a relacao Base Monetaria/Passivo Total.
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Tabela 6 - Senhoriagem e Lucro do Banco Central - % PIB -
Periodo 1965 - 1982

Senhoriagem Lucro Base Monetaria
Ano Banco Central
% PIB % PIB % PIB | % Passivo
1965" 1,93 0,06 7,41 95,66
1966 1,45 0,04 6,15 75,57
1967 1,57 0,03 6,40 73,09
1968 1,48 012 6,29 64,76
1969 1,06 0,25 6,00 48,39
1970 0,91 0,39 548
1971 0,71 0,24 548 42,43
1972 0,70 0,33 4,81 32,51
1973 0,62 0,53 4,82 32,09
1974 0,62 0,63 3,90 33,17
1975 0,68 0,36 3,81 24,35
1976 1,16 040 3,73 21,95
1977 1,34 0,34 4,32 22,39
1978 1,55 1,03 4,45 16,56
1979 1,37 0,37 4,19 29,73
1980 1,33 0,10 3,41 27,43
1981 1,92 0,45 3,39 18,79
1982 2,35 1,35 3,27 17,97
Média 1,26 0,39 4,85 39,81

Fontes: Senhoriagem: Tabela 2 (tltima coluna); Lucro do Banco Central: Balangos
do Banco Central; Base Monetaria/PIB:Tabela 1 (dltima coluna); Base
Monetaria/Passivo: Balangos do Banco Central/PIB Valorizado.

v o resultado do Banco Central corresponde ao periodo de abril a dezembro/65,
tendo em vista que o Banco Central sé comegou a operar a partir de abril/65.

Esse comportamento do resultado do Banco Central poderia ser
explicado por trés possiveis causas: i) fornecimento de crédito ao Tesouro a
juros subsidiados ou nulos; ii) empréstimos ao setor privado (financeiro ou ndo
financeiro) a juros subsidiados e iii) excesso de despesas administrativas do

Banco Central.

Em uma primeira abordagem, decompomos as contas de resultado do
Banco Central, conforme pode ser visualizado na Tabela 7 abaixo,
evidenciando que as receitas operacionais liquidas do banco central estiveram
sempre em um patamar inferior ao apurado para a receita de senhoriagem,
indicando como possiveis causas as hipoteses i) e ii) acima. As despesas

administrativas, por seu lado, se mantiveram em valores pouco significativos,
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indicando a irrelevancia dessas despesas na determinacao da diferenga entre o

lucro e a senhoriagem.

Ano |Receitas Despesas Resultado
Operacionais |Outras Total Operacionais |[Administrativas |Outras  [Total
1965" 0,09 0,00 0,09 0,01 0,02 0,00 0,03 0,06
1966 0,10 0,01 0,11 0,01 0,05 0,01 0,07 0,04
1967 0,12 0,03 0,16 0,02 0,09 0,01 0,12 0,03
1968 0,17 0,05 0,22 0,02 0,08 0,01 0,11 0,12
1969 0,34 0,06 0,40 0,02 0,09 0,04 0,15 0,25
1970 0,45 0,07 0,52 0,01 0,09 0,03 0,13 0,39
1971 0,42 0,04 0,45 0,04 0,10 0,08 0,22 0,24
1972 0,38 0,13 0,51 0,01 0,11 0,07 0,19 0,33
1973 0,63 0,07 0,71 0,01 0,10 0,07 0,18 0,53
1974 0,74 0,06 0,81 0,01 0,10 0,07 0,18 0,63
1975 0,50 0,09 0,59 0,01 0,12 0,10 0,23 0,36
1976 0,60 0,10 0,70 0,05 0,13 0,12 0,30 0,40
1977 0,59 0,07 0,66 0,06 0,14 0,13 0,32 0,34
1978 1,08 0,26 1,34 0,15 0,11 0,04 0,31 1,03
1979 0,91 0,07 0,98 0,44 0,12 0,04 0,61 0,37
1980 0,82 0,06 0,88 0,64 0,12 0,02 0,78 0,10
1981 1,39 0,05 1,44 0,85 0,13 0,02 1,00 0,45
1982 2,44 0,05 2,50 1,03 0,10 0,02 1,15 1,35
Média 0,65 0,07 0,73 0,19 0,170 0,05 0,34 0,39

Fonte: Balangos do Banco Central
corresponde ao periodo de abril a dezembro/65, tendo em vista que o Banco Central s6 comegou a operar a partir de abril/65.

Como pode ser visualizado, a partir de 1979 as despesas operacionais

do Banco Central passaram a ser significativas, evidenciando despesas

crescentes de corregcdo e juros. Esse aumento das despesas operacionais

pode ser explicado pelo processo, iniciado em 1978, de assunc¢ao da divida

externa pelo Banco Central. De fato, o passivo externo do Banco Central que

correspondia a 1,0% do PIB ao final de 1977, passou para 4,7% ao final de

1978, ascendendo a 6,4% do PIB em 1982.

Algumas conclusdes também podem ser tiradas da leitura dos Votos da

Diretoria do Banco Central, que encaminharam os balancos semestrais para

aprovagao do Conselho Monetario Nacional (CMN) e da analise dos balangos

daquela Instituigao.
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Em primeiro lugar, observa-se que a contrapartida ativa do saldo do
meio circulante existente quando do inicio da operacdo do Banco Central®® e
transferido a esse banco, permaneceu até junho/78 como um ativo daquela
Autarquia, sob a rubrica "Tesouro Nacional - Meio Circulante Transferido", sem
a apropriagdo de qualquer corregcdo monetaria ou incidéncia de juros. Isto
significa que a receita de senhoriagem apurada sobre essa parcela da base
monetaria foi integralmente absorvida pelo Tesouro Nacional e, portanto,
poderia explicar parte da diferenga entre a receita de senhoriagem calculada e
o resultado obtido pelo Banco Central.

1>” sobre o ativo

Em segundo lugar, a contabilizagdo da corregado cambia
externo do Banco Central ndo transitava pelas contas de resultado nem
impactavam a conta de patriménio liquido, sendo registrada no passivo como
"Rendas em Suspenso". Dito de outra forma, a apropriacdo das receitas sobre
as reservas internacionais era feita pelo regime de caixa, embora o saldo

contabil em moeda local fosse contabilizado pelo regime de competéncia.

Essa sistematica vigorou até 1978, quando pelo Decreto-Lei n° 1638/78,
que constituiu reserva monetaria?® no Banco Central, o Governo determinou
que 75% das receitas de operag¢des de cambio do Banco Central deveriam ser
destinadas a formacao daquele fundo. Com isso, o Banco Central efetuou, em
1978, a transferéncia de 75% do saldo da conta "Rendas em Suspenso"
derivada da correcdo cambial dos ativos externos para a reserva monetaria e

contabilizou os 25% restantes como receita de operagoes.

%0 balanco de abertura do Banco Central foi efetuado em 01/04/1965, dia do inicio formal de
suas atividades.

z Apenas a partir de 1968 as reservas internacionais do Pais passaram a ser registradas como
ativo do Banco Central.

B A criagdo de reservas monetarias no Banco Central iniciou-se com a Lei n° 5143, de
20/10/66, que criou o Imposto sobre Operagbes Financeiras (IOF), cujo produto da
arrecadagao seria destinado a criagdo de reservas monetarias destinadas a aplicacdo pelo
Banco Central na intervencdo dos mercados de cambio e titulos, na assisténcia as instituicoes
financeiras, particularmente no BNDE e para outros fins determinados pelo CMN.
Posteriormente, o Decreto-Lei n° 1342, de 28/8/74, permitiu que as reservas monetarias
fossem utilizadas para o saneamento de instituicdes financeiras ou no pagamento total ou
parcial, mediante cessdo de créditos ao Banco Central, do passivo de instituicdes objeto de
intervencao ou liquidagdo. O Decreto-Lei n® 1638, de 6/10/78, constituiu reserva monetaria no
Banco Central para liquidagdo de compromissos externos em moeda estrangeira garantidos
pelo setor publico federal e para pagamento de subsidios e formagao de estoques reguladores.
Os recursos seriam utilizados, inicialmente, para acerto de contas entre o Tesouro Nacional, o
Banco Central e o Banco do Brasil. Em suma, para cobrir despesas fiscais.
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Uma estimativa do impacto dessas duas questdes indica que, caso
fossem apropriados os juros correspondentes, o lucro do Banco Central no
periodo subiria de 0,39% ao ano, na média, para 0,88%, passando a
corresponder a aproximadamente 70% da senhoriagem estimada para o

mesmo periodo.

Para explicar a diferenga restante entre a senhoriagem e o lucro no
periodo, é necessario recorrer a uma analise do arcabouco institucional que

vigorava naquele periodo.

O Banco Central foi criado pela Lei 4.595, de 31 de dezembro de 1964,
apos cerca de vinte anos de discussdo no Congresso Nacional, embora o
assunto ja estivesse em discussdo ha mais tempo®®. Curiosamente, foi fundado
com autonomia operacional®® e financeira®'. No entanto, essa autonomia foi, de
certa forma, relativizada pelo arranjo politico que viabilizou a criagédo do Banco

Central.

Dada a resisténcia a criagdo do Banco Central, manifestada por
parlamentares, associacdes de classe, lideres empresariais e funcionarios do
Banco do Brasil, que defendiam a transformag¢ao desse banco em um banco
central sem, porém, perder as fungbes de banco comercial, acabou-se por
manter no Banco do Brasil algumas fungdes tipicas de autoridade monetaria,
como depositario das reservas voluntarias dos bancos comerciais e agente do
governo para a compra e venda de reservas. Além disso, como o Banco do
Brasil continuava como principal banco de fomento e agente do governo para a
execugao da politica de pregcos minimos da agricultura e de aquisigdo e
financiamento de estoques de produgao exportavel, teve assegurado recursos

especificos, a serem providos pelo CMN, para atender esses encargos.

# Ribeiro(1978) faz referéncia a missao financeira da Inglaterra que visitou o Brasil em 1931, e
ue apresentou sugestao de criagdo de um banco central do Brasil.

% Embora a Lei 4595 determinasse que os diretores do Banco Central tivessem mandato fixo,

o Ato Institucional n° 5, de 13/12/68 suspendeu as garantias legais daqueles que exerciam

fungdes por prazo certo; O mandato fixo para os diretores foi revogado pela Lei n° 6045 de

15/5/74.

¥ A Lei 4595 estabeleceu que as contas do Banco Central deveriam ser aprovadas pelo CMN

e que o lucro fosse incorporado a seu patriménio. A autonomia financeira foi reforcada em

1978, quando o Decreto-Lei n° 1638 determinou que 2% da arrecadacdo do IOF fosse

destinado ao pagamento dos custos operacionais do Banco Central.
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As pressdes politicas, que redundaram na criagdo de um regime de
dupla autoridade monetaria, foi atribuido por Ribeiro (1978) a pressao da

burocracia do Banco do Brasil:

“a razdo verdadeira foi a necessidade de fazer uma concessdo politica ao
Banco do Brasil em 1964/1965, por ocasiao da lei que criou o Banco Central.
Essa concessao, feita muito a contragosto por aqueles que, no Governo,
desejavam criar o Banco Central, ... , objetivou contornar obje¢cbes a
mudancgas do “status quo” que procediam de parte do funcionalismo do Banco
do Brasil, extremamente preocupado com a redugéo de lucros e prestigio que
a reforma poderia trazer ao maior e mais antigo estabelecimento de crédito do
Pais”.
Esse arranjo institucional, aliado ao fato de o Banco Central deter
funcdes também de banco de fomento®* permitiram o financiamento de

operacoes fiscais por emissdo monetaria.

Para viabilizar a transicao das atividades antes executadas pelo Banco
do Brasil para o Banco Central e garantir a necessaria integragao de duas
Autoridades Monetarias, foi criada, por intermédio de cartas reversais trocadas
entre as duas instituicbes ao inicio de 1965, a chamada “Conta de Movimento”
com o objetivo inicial de registrar os fluxos transitérios entre as mesmas, sendo
que o saldo deveria ser encerrado semanalmente e seriam cobrados juros de

1% a.a. sobre o débito liquido da instituicdo que tivesse posi¢cao devedora.

Com o decorrer do tempo, a “Conta de Movimento” passou a se tornar
uma fonte de suprimento de recursos automatica para o Banco do Brasil, uma
vez que nao havia qualquer norma limitando seu uso. O controle monetario se
dava por intermédio do “Orgamento Monetario”, instrumento de programacéo
monetaria e que, por ser estimativo estava sempre sujeito a retificagbes e
suplementacdes. Ademais, o controle das contas monetarias era efetuado de
forma agregada, n&o transparecendo claramente a crescente importancia da

“Conta de Movimento”.

Assim, o Banco do Brasil passou a contar com uma fonte automatica e

barata de financiamento de suas operagdes, sem qualquer controle efetivo, vez

%2 A Lei n.° 4829/65, que institucionalizou o crédito rural, definiu o0 Banco Central como banco
de segunda linha para essa atividade de crédito, conforme Ferreira(1979b).
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que aquela instituicdo tinha autonomia para efetuar langamentos naquela
conta®. Esse procedimento, efetivamente, levou ao retorno das praticas
existentes antes da criacdo do Banco Central, anulando qualquer esfor¢co de

modernizacao das instituicoes.

A tabela 8 a seguir apresenta os saldos da “Conta de Movimento” ao
longo do periodo, dando uma dimensdo aproximada do financiamento do
Banco do Brasil e, por extensao, do Tesouro pelo Banco Central.

Tabela 8 - Créditos do Banco Central junto ao Banco
do Brasil - % PIB

Conta Suprimentos Base
Ano de Especiais Total
Movimento ao BB" Monetaria
1965 0,72 2,32 3,04 7,41
1966 0,78 1,68 2,46 6,15
1967 1,80 1,33 3,13 6,40
1968 2,46 0,98 3,43 6,29
1969 3,64 0,75 4,39 6,00
1970 5,48
1971 3,83 0,50 4,33 5,48
1972 3,47 0,38 3,85 4,81
1973 2,61 0,26 2,86 4,82
1974 1,82 0,16 1,98 3,90
1975 4,10 0,12 4,21 3,81
1976 3,48 0,07 3,55 3,73
1977 4,34 0,05 4,39 4,32
1978 4,79 0,03 4,82 4,45
1979 4,69 0,02 4,71 4,19
1980 3,91 0,01 3,92 3,41
1981 3,72 0,00 3,72 3,39
1982 3,19 0,00 3,19 3,27
Média 3,14 0,51 3,65 4,85

v Suprimentos de recursos especificos (art. 19 § 1.° da Lei 4595/64)

Fonte: Balangos do Banco Central

% Ribeiro (1978) assinalou que "... 0 BB é uma forga politica extremamente mais poderosa do
que o Banco Central. O poder de conceder crédito subsidiado através de mais de mil agéncias
espalhadas por todo o territério nacional é algo cuja importancia, para os politicos, esta
provavelmente acima de qualquer outro tipo de atividade financeira oficial. Haja visto o
interesse muito maior dos politicos em influir na nomeacdo do Presidente do Banco do Brasil
que na do Presidente do Banco Central. Este ultimo é considerado pelos politicos como um
auxiliar do Ministro da Fazenda, cuja indicacdo lhe cabe, a titulo de preenchimento de cargo
técnico.”
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Em decorréncia da necessidade de financiar a expansdo monetaria
gerada pelos gastos quasi-fiscais do Banco do Brasil e buscando dinamizar o
entdo incipiente mercado aberto de titulos publicos, o Governo editou a Lei
Complementar n.° 12, de 8/11/1971 que transferiu ao Banco Central a funcao
de administrar a divida mobiliaria interna da Unido, além de estabelecer que as
operagodes de giro da divida publica interna, incluindo as despesas de corregéo
monetaria poderiam ser realizadas sem transito no orgcamento da Unido. As
despesas de juros, descontos e comissdes continuaram sendo incluidas no

orcamento>*.

Essa Lei Complementar, junto com o aumento do passivo externo a
partir de 1978, pode explicar a perda de posicéo relativa da Base Monetaria em
relagdo ao Passivo Total do Banco Central, conforme pode ser visualizado na
Tabela 6.

Para finalizar, os fatos aqui apresentados deixam claro que a parte da
receita de senhoriagem n&o apropriada no lucro do Banco Central foi utilizada
para subsidiar diretamente o Tesouro Nacional e para subsidiar operagdes de

fomento de interesse do Governo Federal.

V.2.2 Periodo 1983-1993

Esse periodo, conforme pode ser visualizado na Tabela 9 abaixo, foi
caracterizado pela existéncia de lucro do Banco Central em niveis bastante
superiores a receita de senhoriagem, com excec¢ao dos anos de 1986, 1990 e

1991, este ultimo revelando prejuizo do Banco Central.

Esses anos de resultado inferior a senhoriagem correspondem aos anos
em que foram implementados planos heterodoxos de estabilizagdo monetaria,
com congelamento artificial de pregos, que reduziram temporariamente as

taxas de inflagao.

¥ O fato da emiss&o e resgate de titulos nao transitar pelo Orgamento da Unido, ao contrario
de criticas feitas, ndo € a questao fundamental, pois sao transac¢des “abaixo da linha”; o grande
problema decorre do fato de o Banco do Brasil e o Banco Central, a época, efetuarem gastos
fiscais sem o devido registro no Orgamento, financiados ou ndo por emissao de titulos.
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Tabela 9 - Senhoriagem e Lucro do Banco Central - % PIB -
Periodo 1983 - 1993

Senhoriagem Lucro Base Monetaria
Ano Banco Central
% PIB % PIB % PIB | % Passivo
1983 2,80 6,00 2,35 7,54
1984 2,48 7,33 2,13 7,07
1985 2,30 3,13 2,02 7,56
1986 1,30 0,73 4,31 9,80
1987 3,14 10,60 2,32 4,44
1988 3,91 12,22 1,45 6,46
1989 5,51 7,96 1,29 6,55
1990 3,89 1,41 2,20 8,30
1991 3,59 -0,12 1,54 6,33
1992 3,27 8,33 1,37 4,74
1993 3,39 6,52 1,06 4,09
Média 3,24 5,83 2,00 6,63

Fontes: Senhoriagem: Tabela 2 (dltima coluna); Lucro do Banco Central:Balangos
do Banco Central; Base Monetaria/PIB:Tabela 1 (ultima coluna); Base
Monetaria/Passivo: Balangos do Banco Central/PIB Valorizado.

Esse periodo também foi caracterizado por varias mudancas
institucionais e politicas, que incluiram a redemocratizagdo do Pais, a
promulgacdo de uma nova Constituicdo e a destituicdo de um Presidente da

Republica.

Apesar de toda a instabilidade politica e econdbmica do periodo, foi
possivel a realizagdo de varias mudancgas institucionais, como a criagcdo da
Secretaria do Tesouro Nacional (STN) e o fim da “Conta de Movimento” e com

ela o fim da dupla Autoridade Monetaria.

Decompondo as contas de resultado do Banco Central (Tabela 10
abaixo), podemos notar, em 1988, uma mudanga de padrdo das Receitas e
Despesas Operacionais, que passaram de médias de 7,3% e 0,77% do PIB,
respectivamente, no periodo de 1983 a 1987, para médias de 67,9% e 59,3%
do PIB, no periodo 1988-93.

Podemos verificar, também, um aumento significativo das Despesas
Administrativas (média de 0,22% do PIB), comparativamente ao periodo 1965-
82 (média de 0,10% do PIB). Esse aumento das Despesas Administrativas

também demonstra uma mudanca de padrao entre o periodo anterior a 1988,
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com média de 0,12% do PIB, e o periodo a partir dessa data, que apresenta
média de 0,30% do PIB.

Tabela 10 - Resultado do Banco Central - % PIB - 1983/1993

Ano Receitas Despesas Resultado
Operacionais |Outras Total Operacionais |Administrativas |Outras Total

1983 6,90 0,10 7,00 0,87 0,09 0,02 0,99 6,01
1984 8,44 0,06 8,51 1,00 0,16 0,00 1,16 7,34
1985 7,09 0,09 7,18 0,72 0,16 3,17 4,05 3,13
1986 4,43 0,25 4,69 1,27 0,09 2,59 3,95 0,73
1987 9,62 1,11 10,73 0,01 0,11 0,00 0,13 10,61
1988 68,80 0,27 69,07 54,39 0,19 2,26 56,84 12,23
1989 76,57 0,68 77,25 61,40 0,29 7,60 69,28 7,96
1990 53,31 2,11 55,41 51,28 0,28 2,44 54,00 1,41
1991 50,52 0,88 51,40 49,57 0,27 1,68 51,52 -0,12
1992 73,69 2,06 75,75 65,27 0,36 1,79 67,42 8,33
1993 84,55 0,10 84,65 74,05 0,43 3,65 78,13 6,52

Média 40,36 0,70 41,06 32,71 0,22 2,29 35,23 5,83

Fonte: Balangos do Banco Central

A mudanca de padrao a partir de 1988 pode ser atribuida a pelo menos
quatro fatores que, isolada ou conjuntamente, influenciaram o comportamento
das receitas e despesas do Banco Central: i) o Decreto-Lei n.° 2376, de
25/11/87, que regeu o encontro de contas entre o Tesouro Nacional, o Banco
do Brasil e o Banco Central, determinou que as receitas e despesas do Banco
Central fossem apuradas pelo regime de competéncia; até entdo, algumas
contas, embora fossem contabilizadas pelo regime de competéncia, tinham
receitas ou despesas apuradas pelo regime de caixa, com a diferenca langada
em contas denominadas "Pendente" no Ativo ou no Passivo. Essas contas
deixaram de existir a partir de 1989, com um valor residual em 1988; ii) o
recrudescimento inflacionario, a partir do segundo semestre de 1987 e que foi
acompanhado pelo aumento nas taxas de juros nominais; iii) a redugdo da
Base Monetaria em relacdo ao PIB, decorrente do processo inflacionario e que
levou o Banco Central a buscar alternativas remuneradas para financiar seu
Ativo e iv) o processo de assungao da divida externa publica pelo Banco

Central, iniciado ao final da década de 70 e que se acentuou a partir de 1987,
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gerando, em contrapartida, um aumento da carteira de titulos publicos federais

do Banco Central.

Quanto a questao do aumento das Despesas Administrativas, devemos
considerar que estdo incluidas nessa rubrica as despesas com pagamento de
impostos e contribuigdes, incluindo as despesas do Banco Central com a
contribuigdo ao PASEP. Essa contribuicdo incide sobre o total das receitas
operacionais do Banco Central e, portanto, com a apuracdo das receitas e
despesas pelo critério de competéncia, em um contexto altamente inflacionario,
levou a uma grande elevagdao do pagamento dessa contribuicdo>®. Essas
contribui¢des do Banco Central assumiram valores médios de 0,18 % do PIB,
para o periodo de 1990-1993%. Se descontarmos essa média daquela apurada
para as Despesas Administrativas no periodo de 1988 a 1993, verificamos que
as Despesas Administrativas permanecem em um patamar compativel com os
periodos anteriores. Essa forma de tributagdo €, em ultima analise, uma

maneira de transferéncia de senhoriagem para o Tesouro.

A crise cambial brasileira de 1982 evidenciou, de um lado, a
necessidade de reordenamento das financas publicas e do quadro institucional
que regia as politicas monetaria, fiscal e crediticia do Pais e, de outro,
promoveu profunda modificacdo nas contas do Banco Central, com influéncia
sobre o seu resultado. Além disso, o recrudescimento inflacionario, ndo contido
pelos sucessivos planos heterodoxos de estabilizacdo, contribuiu tanto para o
aumento das receitas de senhoriagem quanto para a reducédo da participagao

dessa receita no lucro do Banco Central.

O enfrentamento da crise do balango de pagamentos envolveu a
assungao da divida externa pelo Banco Central, seja sob a forma de Depdsitos
Registrados em Moeda Estrangeira, seja sob a forma de depdsitos em nome

dos credores, como parte dos processos de renegociagao dessa divida.

A Tabela 11 a seguir mostra a dimensao das modificagdes ocorridas no

ativo e passivo dos balancos do Banco Central.

% Consta que a contribuigdo do Banco Central corresponderia a quase 100% da arrecadagao
total do PASEP na época.

% As demonstragdes de resultado do Banco Central permitem a identificagdo das contribuigcbes
para o PASEP apenas no periodo de 1990 a 1996.
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Tabela 11 - Balango do Banco Central - Contas Selecionadas

Ano Ativo Externo Carteira Titulos Publicos Passivo Externo
%PIB | % Passivo %PIB | % Passivo % PIB % Passivo

Média 78-82 3,41 14,17 2,11 6,98 6,27 22,73
1.983 2,70 10,25 7,74 29,40 13,04 49,57
1.984 6,75 21,13 5,24 16,41 16,23 50,80
1.985 5,99 21,65 5,02 18,15 15,37 55,54
1.986 17,40 37,97 14,30 31,22 27,60 60,23
1.987 20,56 36,48 16,54 29,34 27,80 49,32
1.988 5,64 21,51 20,22 77,06 20,39 77,72
1.989 4,48 17,77 20,26 80,38 17,44 69,21
1.990 3,34 10,85 25,81 83,68 17,33 56,18
1.991 3,00 10,74 23,23 83,24 17,80 63,77
1.992 6,59 20,04 23,85 72,52 14,99 45,58
1.993 8,45 30,54 17,39 62,82 13,45 48,58

Média 83-93 7,72 21,72 16,33 53,11 18,31 56,95

Fonte: Balangos do Banco Central

Como pode ser visualizado na Tabela 11, a transferéncia da divida
externa para o Banco Central teve como contrapartida a aquisicdo de titulos
publicos federais. Consequentemente, dado que a rentabilidade dos titulos do
governo era superior ao custo da divida externa, o Banco Central teve, no

periodo, ganho liquido decorrente desse diferencial de taxas.

Em termos de mudancgas institucionais, ao final da década de 70 ja se
discutia nos meios académicos e politicos, a necessidade de mudancgas nas
relacdes entre o Tesouro Nacional, o Banco do Brasil e o Banco Central, que
pudessem trazer transparéncia as contas fiscais, de forma a que se
dimensionasse adequadamente o déficit publico e que pudessem dotar o

Banco Central de condicdes adequadas & gestéo da politica monetaria®’.

No inicio da década de 80, o Governo inicia uma tentativa de integracao
dos orgamentos fiscal e monetario, transferindo alguns gastos, até ent&o
financiados pelo orcamento monetario, para o orcamento fiscal e comegando a
reduzir gradualmente os subsidios diretos e indiretos, via aumento das taxas de
juros incidentes sobre os financiamentos concedidos. Além disso, passou-se a
consignar no orgamento fiscal dotagbes para transferéncias ao orgamento

monetario, para quitar responsabilidades do Tesouro Nacional junto as

A respeito ver Ferreira(1979b) e Ribeiro(1978).
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Autoridades Monetarias. Com isso, a Conta de Movimento passou a ter uma
participagcdo menor no financiamento dos gastos do Banco do Brasil, sendo
paulatinamente substituida por suprimentos especificos, a débito da conta de

suprimentos especiais.

Em 1984, o Conselho Monetario Nacional (CMN), por intermédio do Voto
CMN n.° 283, de 28/8/84, criou quatro Grupos de Trabalho (GT) destinados a
propor o que se denominou “Reforma Bancaria, quais sejam: GT1 — Divida
Publica Mobiliaria; GT-2 — Programas Oficiais de Crédito e Compra de
Produtos Agricolas; GT-3 - Relagdes Institucionais entre o Tesouro Nacional, o
Banco Central e o Banco do Brasil e GT-4 — Reformulagdo da Comissao de
Programacao Financeira. O Voto estabeleceu as seguintes diretrizes para
nortearem os estudos dos GTs: i) consolidar, no contexto das finangas
publicas, os principios de disciplina e controle que inspiraram a reforma
introduzida pela Lei n.° 4595/64; ii) incorporar, no Orcamento da Unido, todos
os recursos e dispéndios do governo federal; iii) rever as fun¢gées do Banco
Central, restringindo sua atuagao aos campos que Ihe sdo proprios; iv) redefinir
as fungdes do Banco do Brasil, preservando o seu papel de principal
instrumento da politica crediticia do governo federal e agente do Tesouro
Nacional e v) transferir para o Ministério da Fazenda a administragdo da divida

publica, que continuaria sendo operacionalizada pelo Banco Central.

Devido ao enfraquecimento politico do Governo, as sugestbes dos
Grupos de Trabalho acabaram nao sendo implementadas antes da posse do

novo Governo.

Dessa forma, e como resultado desses estudos, a Conta de Movimento
foi extinta ao inicio de 1986°%, concomitantemente a criacdo da Secretaria do
Tesouro Nacional - STN*°. Com essas mudancas, os suprimentos de recursos
ao Banco do Brasil passaram a ser identificados no orgamento tanto do Banco
Central quanto do Banco do Brasil, e controlados pelo Ministério da Fazenda,

acabando-se com os suprimentos automaticos e sem controle.

Como relatam Queiroz e Nabao (1990),

% \Joto CMN n.° 45 de 30/1/86.
% Decreto n.° 92452, de 10/3/86.
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"em junho de 1987 estabeleceram-se, finalmente, 0s procedimentos
necessarios a conclusdo do processo de unificagdo orgamentaria, com a
decisao de se criar no OGU o Orgamento das Operagbes de Crédito (30C),
que passou a figurar na proposta orcamentaria para 1988. Assim, a partir do
primeiro dia de 1988, o Banco Central estava proibido de conceder
suprimentos, diretos ou indiretos, para a realizagdo de quaisquer operagbes
do Tesouro Nacional. Estabeleceu, além disso, que as operagbes de
fomento realizadas pelo Banco Central através de Fundos e Programas
deveriam ser transferidos a Secretaria do Tesouro Nacional, no inicio do

exercicio de 1988, assim como a administracdo da divida mobiliaria federal".

Completando o processo, o Decreto-Lei n.° 2376, de 25/11/87,
determinou o encontro de contas entre o Tesouro Nacional, o Banco Central e
o Banco do Brasil, pelos valores existentes em 31/12/87, com liquidacéo dos
saldos devedores em janeiro de 1988. O saldo devedor foi pago, pelo Tesouro
Nacional, com a emissao de LTN Especiais, emitidas exclusivamente para essa
finalidade e cuja principal caracteristica era a nao incidéncia de juros, apenas
atualizacao monetaria®®. Além disso, esses titulos tinham vencimento
escalonado em até 20 anos e ndo eram negociaveis. O mesmo Decreto-Lei
extinguiu a reserva monetaria, com o resultado das operagbes de cambio

passando a integrar as receitas do Banco Central.

O processo de reordenamento institucional incluiu, também, a extingao
do Banco Nacional da Habitagdo (BNH), pelo Decreto-Lei n.° 2291, de
21/11/86. Essa instituicdo funcionava como um banco de 2.2 linha para os
financiamento habitacionais e como um banco central desse segmento, tendo
sido suas atividades transferidas para a Caixa Econémica Federal e para o
Banco Central.

Com esse segundo acerto de contas entre o Tesouro Nacional e o
Banco Central*', os resultados passaram a refletir, além da receita de
senhoriagem, o ganho do Banco Central com a diferenca de taxas de juros
interna e externa, com as despesas de subsidio ao Tesouro perdendo

relevancia e praticamente circunscrita as LTN Especiais.

0 Esses titulos correspondiam a aproximadamente 13% do PIB em 1987.
‘o primeiro encontro de contas ocorreu no ano de 1978.
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Dos anos com resultados do Banco Central atipicos, 1986 reflete a
perda de receita de senhoriagem pela redugao artificial da inflagdo, nao
compensada pela monetizagado ocorrida. Ja os anos de 1990/91, refletem o
impacto decorrente da taxa de juros interna negativa em 1990 e inferior a taxa
de juros externa em 1991%?. Os cruzados novos bloqueados em 1990 e que
permaneceram no passivo do Banco Central até o final de 1991, ndo tiveram
impacto no resultado, pois a contrapartida no ativo do banco correspondeu a

titulos publicos federais de remuneragao equivalente.

De destaque ainda, no periodo, foi a criagdo da Conta Unica do Tesouro
no Banco Central em 1986*3que, pela Lei n.° 7862, de 30/10/89, passou a ser
remunerada pela variacdo da BTN-Fiscal, posteriormente substituida pela TR.

Importante destacar que, em vista da inadequabilidade e insuficiéncia de
sua carteira de titulos publicos, o Banco Central passou a emitir titulos préprios,
a partir de 1986, passando a registrar, também, em seu passivo, a partir de

1992, a venda de titulos com compromisso de recompra.

Em resumo, o resultado do Banco Central no periodo decorreu, em
parte, da receita de senhoriagem e, em parte, dos ganhos daquela Instituicao
com a diferenca de remuneragdes interna e externa. Esses lucros foram
suficientes para cobrir, inclusive, as despesas com subsidios durante os

primeiros cinco anos.

*2 Juros reais internos de -20,5% em 1990 e de 9,8% em 1991 (Over-Selic vs. IGP-DI) e juros
reais externos correspondentes a 4,5% em 1990 e 16,1% em 1991 (corregdo cambial ponta +
prime rate vs. IGP-DI {prime de 10% em 1990 e 7,21% em 1991}).

*3 Posteriormente incluida na Constituicio de 1988.
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V.2.3 Periodo 1994-2004

A principal caracteristica desse periodo, além da sensivel diminuigdo da
receita de senhoriagem, foi a ocorréncia de sucessivos prejuizos do Banco
Central, conforme pode ser visualizado na Tabela 12 abaixo.

Tabela 12 - Senhoriagem e Lucro do Banco Central - % PIB -
Periodo 1994 - 2004

Senhoriagem Lucro Base Monetaria
Ano Banco Central
% PIB % PIB % PIB | % Passivo
1994 1,76 -1,17 3,41 17,24
1995 1,04 -0,45 3,07 15,99
1996 0,56 -0,02 2,51 11,26
1997 0,65 -0,22 3,61 16,96
1998 0,93 0,00 4,27 16,09
1999 0,90 -1,34 4,30 19,57
2000 0,59 0,15 4,02 17,43
2001 0,61 0,26 4,21 15,59
2002 0,72 -1,28 4,45 14,92
2003 0,88 2,01 4,45 14,96
2004 0,62 0,14 4,73 17,83
Média 0,84 -0,17 3,91 16,17

Fontes: Senhoriagem: Tabela 2 (dltima coluna); Lucro do Banco Central:Balangos
do Banco Central; Base Monetaria/PIB:Tabela 1 (ultima coluna); Base
Monetaria/Passivo: Balangos do Banco Central/PIB Valorizado.

A decomposicdo das contas de resultado do Banco Central, apresentada
na Tabela 13 a seguir, ndo prové elementos que permitam identificar as razdes
dos prejuizos. De notar que as despesas administrativas, com a estabilizagao
da economia, retornaram a valores histéricos, com reducao significativa a partir
de 2001, em funcdo de a Lei de Responsabilidade Fiscal ter estabelecido que
0s gastos com pessoal e encargos, outras despesas de custeio e investimentos
do Banco Central devem ser financiados pelo Orcamento da Unido. As receitas
e despesas operacionais, por seu lado, apresentam oscilagdes aparentemente

correlacionadas com o comportamento inflacionario do periodo.
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Tabela 13 - Resultado do Banco Central - % PIB - 1994/2004

Ano Receitas Despesas Resultado
Operacionais Qutras Total Operacionais | Administrativas | Qutras Total

1994 24,52 2,01 26,53 26,27 0,25 1,19 27,71 -1,17
1995 4,24 0,43 4,67 4,91 0,13 0,09 5,12 -0,45
1996 3,34 0,33 3,67 3,52 0,13 0,04 3,69 -0,02
1997 3,85 0,06 3,92 3,99 0,11 0,03 4,13 -0,22
1998 6,23 0,42 6,65 6,53 0,09 0,03 6,65 0,00
1999 14,78 0,79 15,57 16,43 0,09 0,38 16,91 -1,34
2000 5,41 0,28 5,69 5,38 0,10 0,06 5,54 0,15
2001 10,92 0,46 11,38 10,86 0,09 0,18 11,13 0,26
2002 22,84 0,71 23,55 24,39 0,08 0,36 24,83 -1,28
2003 16,55 0,22 16,76 14,27 0,08 0,40 14,75 2,01
2004 6,19 0,18 6,37 6,07 0,07 0,08 6,22 0,14

Média 10,81 0,54 11,34 11,15 0,11 0,26 11,52 -0,17

Fonte: Balangos do Banco Central

Em termos de conjuntura, o periodo inicia com o bem sucedido plano de
estabilizagao econémica (Plano Real), seguido por uma politica de controle da
taxa de cambio até a crise cambial ocorrida ao final do ano de 1998 e inicio de

1999, quando entao passou-se a operar com taxas de cambio flutuante.

Também nesse periodo, com a criagao do Comité de Politica Monetaria
(COPOM), em 1996, adotou-se uma politica monetaria em que o principal
instrumento de controle passou a ser a taxa de juros basica da economia,
auxiliada pela imposicdo de depdsitos compulsérios sobre agregados
monetarios. A partir de 1999 adotou-se, explicitamente, o regime de metas de

inflacao.

Ao final de 1993, ocorreu o terceiro encontro de contas entre o Tesouro
Nacional e o Banco Central, cujos efeitos em termos de resultado do Banco

Central se deram a partir de 1994.

Os resultados significativos auferidos pelo Banco Central em 1992, cuja
destinagao era, obrigatoriamente, para o resgate de divida interna do Tesouro
Nacional, levantaram duvidas sobre a sua origem. Paralelamente, o entdo
Presidente da Republica, Itamar Franco, questionou as acdes do Banco Central
ao qual chamou de “caixa preta”. Assim, por intermédio da Portaria n.° 62, de

2/2/93, o Ministério da Fazenda criou um Grupo de Trabalho destinado a
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identificar os mecanismos de inter-relagdo entre o Tesouro Nacional e o Banco

Central.

As conclusdes desse Grupo de Trabalho, expressas em uma cartilha
editada pelo Banco Central sob o titulo “O Banco Central e sua Relagdo com o
Tesouro Nacional’, foram de que o lucro do Banco Central tinha origem no
descompasso existente entre a carteira de titulos publicos federais do Banco
Central e seu passivo externo e a remuneragcdo das disponibilidades do

Tesouro.

A carteira de titulos publicos do Banco Central era integrada por papéis
adquiridos diretamente do Tesouro Nacional, antes da Constituicdo de 1988, e
pelos titulos entregues pelo Tesouro ao Banco Central em 1987, em liquidagao
do saldo devedor decorrente do acerto de contas entéo realizado. Enquanto os
primeiros tinham remuneragao equivalente ou superior a de mercado, os
segundos eram remunerados apenas pela Taxa Referencial (TR), além de nao

poderem ser utilizados para fins de politica monetaria.

O passivo do Banco Central relacionado com o Tesouro Nacional
correspondia aos depdsitos em moeda estrangeira, constituidos em nome dos
credores, por conta de acordos de renegociagdo da divida externa e
decorrentes de centralizacdo cambial, e as disponibilidades do Tesouro
depositadas na Autoridade Monetéaria. Sobre a divida externa corriam juros de
5% a.a., em média, mais correcdo cambial e as disponibilidades do Tesouro

eram remuneradas apenas pela TR.

Assim, ao final de 1993, pelo Voto CMN n.° 102/93, foram estabelecidas

as regras para a consolidacado dos débitos e créditos entre as duas institui¢cdes.

Segundo consigna aquele voto, a carteira de titulos do Banco Central
apresenta remuneragcédo média real de 16% a.a., bem superior aos custos da
divida externa, de 5% a.a., sendo que “esse descompasso entre as taxas
ativas e passivas onera, sobremaneira, o servigo da divida, além de inflar o
resultado do Banco Central, que se vé obrigado a manter em sua carteira

titulos publicos em valor superior as suas necessidades de politica monetaria”.

A solugao aventada foi a de que o Tesouro Nacional assumiria a divida

externa do Banco Central, em contrapartida ao resgate de titulos publicos, em
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valor equivalente, da carteira do Banco Central. Como essa assungado nao
poderia ser efetuada antes do final da renegociagcdo da divida externa, ficou
estabelecido que o Tesouro trocaria os titulos da carteira do Banco Central por
titulos com taxa de juros equivalente a do passivo externo. Foram emitidas
entdo NTN-L, criadas pelo Decreto n.° 916, de 8/9/93, com o valor total limitado

ao passivo externo do Banco Central a ser assumido pelo Tesouro Nacional.

No decorrer dos anos de 1994 a 1997, foram efetuadas transferéncias
parciais da divida externa do Banco Central para o Tesouro, com resgate

simultdneo de NTN-L.

Com a edicao do Plano Real, a remuneragao das disponibilidades do

Tesouro foi alterada, passando a ser utilizada a taxa Over-Selic.

Com essas mudancas, ao final do ano de 1994, o Banco Central, que
anteriormente apresentava posicdo devedora externa, passou a apresentar
posicao credora, ou seja, seu ativo externo passou a ser superior a seu passivo
externo. Com a apreciagdo cambial ocorrida apds a edicdo do Plano Real, os
ganhos de senhoriagem n&o foram suficientes para contrabalancar a
remuneragao negativa de seu ativo externo liquido, fechando o ano com
resultado negativo. A partir de entdo, o Banco Central vem apresentando uma

posicao externa credora, como pode ser visto na Tabela 14 abaixo.
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Tabela 14 - Ativo Externo Liquido do Banco Central - % PIB

Ativo Passivo Ativo

Anos Externo Externo | Externo

Liquido
Média 89-93 5,17 16,20 -11,03
1994 7,18 2,33 4,84
1995 7,84 1,61 6,23
1996 8,23 1,07 7,16
1997 6,90 0,89 6,01
1998 6,34 2,26 4,08
1999 6,49 3,25 3,25
2000 6,30 1,49 4,81
2001 7,03 2,93 4,10
2002 10,21 7,31 2,90
2003 10,56 7,85 2,71
2004 8,23 5,06 3,18
Média 94-2004 7,76 3,28 4,48

Fonte: Balangos do Banco Central

A implementacdo bem sucedida do Plano Real trouxe, como
consequéncia, a reducdo das transferéncias inflacionarias para as instituicbes
bancarias do Pais, forgcando-as a um rapido ajustamento. No entanto, nem
todos os bancos conseguiram realizar esse ajustamento, particularmente o
sistema financeiro publico, tanto federal como estadual, e algumas instituicdes

financeiras de grande porte.

Assim, o Banco Central para evitar o risco de quebra em cascata de
instituicbes financeiras, com repercussdes imprevisiveis na economia, foi
obrigado a intervir e garantir os ativos depositados nas instituicbes financeiras
que ndo conseguiram se ajustar. Foi criado o PROER (Programa de Estimulo a
Reestruturagao e ao Fortalecimento do Sistema Financeiro), que consistiu em
um financiamento pelo Banco Central para que as instituicbes em dificuldade
fossem divididas em duas partes: i) uma com os ativos com boas
possibilidades de recuperacao e o total do passivo contra terceiros, e que seria
transferida para outra instituicdo financeira e ii) outra com os ativos de dificil

recuperagao e o passivo contra o Banco Central, que entraria em liquidacao.
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Esse processo nao teve, inicialmente, reflexos no patriménio do Banco
Central, pois essa Instituicdo somente a partir de 1999 passou a provisionar os

créditos relativos aos empréstimos do PROER.

Quanto as instituicdes financeiras estaduais, inicialmente o Banco
Central procedeu a troca em mercado dos titulos estaduais em carteira dessas
instituicbes por Letras do Banco Central (LBC), de forma a minimizar o custo
para os Estados e, em consequéncia, reduzir os custos de financiamento
daqueles bancos. Posteriormente, foi criado o PROES (Programa de Incentivo
a Reducgao da Participacdo do Setor Publico Estadual na Atividade Bancaria),
que permitiu o saneamento e privatizagdo da maioria dos bancos estaduais,
com os Estados controladores assumindo as dividas e refinanciando junto a
Unido. Os bancos federais foram saneados pela Unido, por intermédio do
PROEF (Programa de Fortalecimento das Instituicdes Financeiras Federais)
criado em junho/2001. Dessa forma, o saneamento das instituicdes financeiras
publicas ndo teve reflexos nas contas de resultado do Banco Central, embora

com reflexos importantes sobre a divida publica.

Como os prejuizos do Banco Central eram significativos a ponto de
tornar seu Patrimbnio Liquido negativo, e considerando que havia regra de
transferéncia de resultado positivo para o Tesouro Nacional mas ndo haviam
procedimentos estabelecidos para a cobertura de resultados negativos pelo
Tesouro, a Diretoria do Banco Central optou por reclassificar os prejuizos para
uma conta do ativo denominada “Resultado a Compensar”, até que pudessem
ser compensados por resultados positivos posteriores. A Tabela 15 abaixo
detalha a magnitude dos resultados negativos do Banco Central no periodo de
1994 a 1997.
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Tabela 15 - Banco Central do Brasil - Prejuizos e Patriménio
Liquido - % PIB

Conta Patriménio Patriménio

Ano | Prejuizo Resultado Liquido Liquido

a Compensar Contabil Efetivo
1993 1,815 1,815
1994 -1,17 0,102 0,102
1995 -0,45 0,875 0,531 -0,344
1996 -0,02 0,966 0,448 -0,518
1997 -0,22 1,298 0,399 -0,899

Fonte: Balangos do Banco Central

Como néao havia perspectiva a curto prazo de reversao dos resultados
negativos do Banco Central, em 17/12/97, pela Portaria MF 337/97, foi
constituido Grupo de Trabalho para estudar e propor solugédo para a questao e
apresentar propostas para ampliar a transparéncia dos procedimentos
operacionais e obter maior harmonizagcdo no relacionamento entre o Banco

Central e a Unido.

Esse Grupo de Trabalho examinou trés possibilidades para
solucionar o desequilibrio patrimonial do Banco Central: i) retirada das
Reservas Internacionais do Balanco do Banco Central, via criacdo de um
Fundo de Estabilizagao Cambial; ii) reclassificagao da conta de Meio Circulante
para o Patrimbnio Liquido, juntamente com a conta Resultado a Compensar e

iii) cobertura dos prejuizos acumulados, pelo Tesouro Nacional.

A primeira possibilidade se fundamentava na constatacéo de que
a principal fonte de prejuizo do Banco Central correspondia ao fato de que o
Banco Central financia seus ativos em moeda estrangeira com a emissao de
titulos préprios ou pela colocagdo de titulos do Tesouro Nacional de sua
carteira. Como a rentabilidade das reservas internacionais € inferior aos juros
pagos sobre a divida interna, aliado ao fato de que, até entdo, a taxa de
cambio real era negativa, ha uma evidente descapitalizacdo do Banco Central.
De ressaltar que o saldo de reservas internacionais era superior ao saldo da
base monetaria (ambos tomados em proporcéo do PIB), o que evidencia que a
receita de senhoriagem era insuficiente para cobrir as despesas decorrentes do

diferencial de taxas de juros interna e externa.
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A solugédo examinada propunha a criacdo de um Fundo de Estabilizagao
Cambial, criado pelo aporte de recursos do Tesouro Nacional, parte em
recursos das disponibilidades do Tesouro no Banco Central e parte pela
emissao de titulos federais com juros prefixados ou sem indexagdo cambial
(utilizaveis para a conducao da politica monetaria). Esse fundo "compraria" as
Reservas Internacionais do Banco Central com esses recursos, substituindo o
ativo externo do Banco Central por titulos federais e reduzindo o passivo do
Banco Central cuja rentabilidade era superior a das reservas internacionais
(Disponibilidades do Tesouro no Banco Central). Com isso, a sub-remuneragao
das reservas internacionais vis-a-vis a taxa de juros interna passaria a ser
assumida diretamente pelo Tesouro posto que a valorizagdo das cotas do
Fundo seria inferior a taxa de juros paga sobre seus titulos, ou seja, o déficit
quasi-fiscal presente no Balango do Banco Central seria incorporado as

despesas fiscais da Uniao.

Em termos praticos, o Banco Central deixaria de arcar com os custos da
acumulagcao das reservas internacionais, enquanto que o Tesouro Nacional
passaria a ter uma despesa liquida de juros maior, por remunerar sua divida
em titulos a taxas de mercado e receber receitas do fundo (pela valorizagcao
das quotas) igual a corregdo cambial mais a remuneragdo das reservas

internacionais.

Essa alternativa acabou sendo descartada pelas dificuldades legais e

técnicas de implementacao.

A segunda alternativa fundava-se na conceituacdo de que a moeda n&o
esta sujeita a exigibilidade junto ao Banco Central, pois ndo seria conversivel a
nao ser em si mesma. A presencga do Meio Circulante como passivo do Banco
Central somente se justificaria pela necessidade de renovacao de cédulas e

moedas, dado a deterioragdo do material de que séo feitas ao longo do tempo.

Assim, o Meio Circulante assemelhar-se-ia a ac¢des ordinarias ou a
quotas de capital de uma empresa e sua classificacdo contabil estaria melhor

caracterizada dentro do Patriménio Liquido da Instituigao.
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Do ponto de vista contabil*

. a inscricdo de uma conta como Passivo
Exigivel s6 é possivel se: i) houver data de vencimento ou a expectativa de que
0 pagamento sera exigido em um determinado periodo de tempo; ii) houver
identificacdo do credor. Essas condicdes ndo sido preenchidas pelo Meio
Circulante e, portanto, nao pode este ser considerado um Passivo Exigivel,

devendo compor as contas do Passivo Nao Exigivel.

Verificando-se os Balangos do Banco Central, constata-se que a conta
Meio Circulante nunca foi classificada como Passivo Exigivel. De 1965 a 1974,
figurou, isoladamente, em uma rubrica chamada de Permanente®®; de 1975 a
1988 continuou registrada na rubrica Permanente, juntamente com as contas
de Patrimbnio, Reservas e Provisdes; finalmente, a partir de 1989, figura
separadamente no Passivo do Banco Central sem, contudo, compor sejam as

contas exigiveis, sejam as contas de nao exigivel.

Como essa alternativa era inédita em termos de contabilidade de bancos
centrais, o Grupo de Trabalho efetuou diversas consultas com especialista,
inclusive junto ao Fundo Monetéario Internacional (FMI) e ao Banco de

Compensacgoes Internacionais (BIS).

Essas consultas evidenciaram posicdo contraria ao proposto,
principalmente porque: i) como a conta Meio Circulante tem oscilagbes diarias
decorrentes tanto da execucéo da politica monetaria quanto de componentes
sazonais, ficaria dificil justificar um patriménio que variasse diariamente; ii)
ficaria evidenciado que a reclassificagcdo do Meio Circulante, a ser efetuada
concomitantemente com a transferéncia da conta Resultado a Compensar para
o Patrimbnio Liquido, seria uma forma de mascarar a verdadeira situacao
patrimonial do Banco Central; iii) argumentou-se que o custo fiscal das
operagbes monetaria e cambial cabe ao Tesouro Nacional, devendo ser
coberto por aquela instancia; e iv) haveria duvidas com relagdo a percepgéo

externa da medida, visto que poderia ser entendida como uma falta de

* Vide FIPECAFI(1998).

5 A Lei n.° 4320, de 17/3/64, que rege as normas de contabilidade publica criou a rubrica
Passivo Permanente para registrar as dividas que dependem de autorizacdo legislativa para
amortizagdo ou resgate. Essa esdruxula classificagdo ndo encontra correspondente na
contabilidade privada.
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compromisso das Autoridades com o valor da moeda ou como uma recusa da

Unido em arcar com os prejuizos do Banco Central.

Assim, a solugdo acabou sendo a terceira alternativa, ou seja, a

cobertura dos prejuizos acumulados, pelo Tesouro Nacional.

Inicialmente, por intermédio de Carta Reversal (Oficio PRESI-98/1332,
de 22/5/98 do Banco Central), firmada entre o Ministério da Fazenda e o Banco
Central, se estabeleceu o entendimento de que a conta Resultado a

Compensar seria de responsabilidade do Tesouro Nacional.

Posteriormente, por intermédio da Medida Proviséria n.° 1789, de
29/12/98, deu-se o quarto encontro de contas entre o Tesouro Nacional e o
Banco Central. Esse encontro de contas envolveu: a) substituicdo das NTN-L
até o limite das obrigagdes externas do Banco Central decorrentes do acordo
de reestruturacdo da divida externa (MYDFA), por outros titulos com
caracteristicas semelhantes as da obrigacdo externa, em termos de
rentabilidade e prazos; b) transferéncia para a Unido dos direitos e obrigagbes
dos empréstimos compulsérios sobre automoéveis e combustiveis e que
constavam do passivo do Banco Central (Decreto-Lei n.° 2288, de 23/7/86); c)
transferéncia para a Unido das cotas e agdes dos Organismos Internacionais,
exceto FMI e BIS; d) aquisi¢cao, pela Unido dos créditos do Banco Central com
Estados, Estados Estrangeiros; decorrentes de acerto de contas entre o INSS e
o PSS, oriundos do enquadramento do funcionalismo do Banco Central na
carreira unica; e titulos ndo adequados a conducéo das politicas monetaria e
cambial e, e) assungcdo dos prejuizos acumulados pelo Banco Central,
consubstanciados no saldo da conta Resultado a Compensar. O pagamento do
saldo devedor do Tesouro foi efetuado com titulos adequados a politica

monetaria.

Essa medida proviséria também alterou a remuneragdo das
disponibilidades da Unido no Banco Central, ao determinar que a taxa de
remuneragao deveria ser correspondente a "taxa média aritmética ponderada
da rentabilidade intrinseca dos titulos da Divida Publica Mobiliaria Federal
Interna de emissao do Tesouro Nacional em poder do Banco Central do Brasil".
Essa alteragdo visava reduzir mais um foco de volatilidade do resultado do

Banco Central, na medida em que a Conta Unica era remunerada pela taxa
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Over-Selic, enquanto que a carteira de titulos do Banco Central poderia ter uma
remuneragao diversa, para maior ou para menor, dependendo da composigao
dos indexadores dos titulos em carteira. No entanto, essa mudanga trouxe uma
grande volatilidade na remuneragao das disponibilidades do Tesouro no Banco
Central, ja que o Banco Central também mantém em carteira titulos federais
indexados ao cambio. Adicionalmente, como o Banco Central passou a avaliar
a sua carteira, a partir de dezembro de 1999, pelos pregcos de mercado
(marcagcdo a mercado), e o calculo da taxa de remuneragdo das
disponibilidades do Tesouro se da pelo valor histérico dos titulos (curva do
papel), continua havendo desequilibrios entre as remuneragées da conta unica

e da carteira de titulos que esta financia.

Dentre as mudangas de cunho legal ocorridas no periodo, e que
trouxeram impacto no resultado do Banco Central, cabe consignar a edigao da
Lei Complementar n.° 101, de 4/5/2000 (Lei de Responsabilidade Fiscal). Essa
Lei Complementar, que trata de normas de gestéo fiscal, acabou proibindo o
Banco Central de emitir titulos préprios, mesmo que para efeitos de politica

monetaria.

O argumento principal para essa proibicdo considerava que a emissao
de titulos pelo Banco Central representava uma forma de aumentar o
endividamento publico total sem qualquer restricdo ou controle orgcamentario. O
que o argumento desconhece € que o Banco Central ndo emite titulos sem a
concomitante aquisicdo de um ativo ou reducdo de outro passivo, seja titulo de
emissdo do Tesouro, seja divisas, seja empréstimos ao sistema financeiro.
Liquidamente ndo ha aumento do endividamento publico, ha sim, um aumento
da divida mobiliaria e um correspondente aumento em ativo externo ou interno
caso a operacao tenha sido a compra de reservas ou o financiamento de
liquidez. No caso de aquisi¢cao de titulos publicos, ndo ha nem mesmo o

aumento da divida mobiliaria.

A consequéncia para o resultado do Banco Central € que este passou a
realizar as operagdes de mercado aberto, que antes fazia com titulos de sua
prépria emisséo, com titulos de emissdo do Tesouro de sua carteira. Como, em
geral, os prazos e condi¢cdes dos titulos em carteira ndo coincidem com os

prazos e condicbes necessarios ao dia a dia da politica monetaria, o Banco
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Central perdeu em termos de flexibilidade para a condugao daquela politica,
perda essa traduzivel em custo financeiro maior para o Banco Central. Assim, o
passivo do Banco Central em titulos préprios passou a ser substituido por
passivo em titulos do Tesouro vendidos com compromisso de recompra,

conforme pode ser visualizado na Tabela 16 abaixo.

Tabela 16 - Passivo do Banco Central em Titulos - % PIB

Ano Titulos Compromisso | Total
Préprios de Recompra

Média 92-93 3,89 2,09 5,98
1994 7,75 0,89 8,64
1995 7,76 0,85 8,61
1996 10,36 0,79 11,15
1997 7,35 024 7,59
1998 11,38 0,47 11,85
1999 5,92 0,70 6,61
2000 7,47 1,22 8,68
2001 10,04 1,09 11,13
2002 4,27 510 9,37
2003 1,93 4,16 6,08
2004 0,74 342 4,15

Fonte: Balangos do Banco Central

A LRF estabeleceu também que as despesas do Banco Central relativas
a pessoal e encargos sociais, custeio administrativo e investimentos devem
integrar as despesas da Unido e serem incluidas na lei orgamentaria. Essa
determinacao, embora tenha reduzido as despesas administrativas do Banco
Central consignaveis em sua conta de resultado, permitindo um resultado maior
a ser transferido ao Tesouro, acabou por aumentar ainda mais a dependéncia
orgcamentaria do Banco Central, dificultando sua autonomia para a gestdo da

politica monetaria.

Finalmente, a reforma e modernizagdo do Sistema de Pagamentos
Brasileiro (SPB) implementada a partir de 2002, ao praticamente eliminar a
possibilidade de saldo negativo na conta de Reservas Bancarias dos bancos no

Banco Central, reduziu, em grande proporgéo, a possibilidade de a Autoridade
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Monetaria arcar com os custos quasi-fiscais de eventual quebra de uma

instituicao financeira.

V. 3 — Transferéncia da senhoriagem para o Tesouro Nacional

"Money is the opposite of the weather. Nobody talks about
it, but everybody does something about it"
(Rebecca Johnson)

O Banco Central, na medida em que detém o monopdlio da emissao
monetaria, € o agente arrecadador da receita de senhoriagem de um Pais*.
Essa receita pode ser transferida ao Tesouro, retida pelo Banco Central ou

distribuida a outros setores da economia.

A distribuicdo a outros setores econdmicos se da, geralmente, por
intermédio de subsidios nas taxas de juros de aplicacbes do Banco Central, e é

denominada gasto quasi-fiscal.

A retengdo de parte da senhoriagem pelo Banco Central se da, em
geral, para cobrir os gastos administrativos daquela Instituicdo, inclusive as
despesas de emissdo de moeda e para acumulacao de capital ou incremento

de reservas.

Com relacdo a transferéncia da senhoriagem ao Tesouro, esta pode
ocorrer de quatro maneiras, combinadas ou n&o: i) subsidio total ou parcial nas
taxas de juros sobre a divida publica em carteira do Banco Central; ii)
pagamento de impostos e contribuicdes ao Governo; iii) remuneragao superior
a taxa de juros de mercado sobre as disponibilidades do Tesouro no Banco

Central; e iv) transferéncia do resultado ao Tesouro.

A secéao anterior, ao comparar a receita de senhoriagem com o resultado
obtido pelo Banco Central, explorou os aspectos relacionados com a

transferéncia de parte da senhoriagem para outros setores econdmicos e as

46 Senhoriagem entendida em seu sentido stricto sensu; se expandirmos o conceito para o
sistema financeiro, as instituicdes bancarias, ao manter depésitos a vista sem remuneragdo em
seus passivos, também se beneficiam de um ganho de senhoriagem, sob o ponto de vista de
custo de oportunidade ou de transferéncia inflacionaria. Também o Governo, ao financiar seus
gastos com atrasados (sem incidéncia de mora ou multas contratuais) pode se beneficiar dos
ganhos pelos conceitos de custo de oportunidade ou de imposto inflacionario.
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diversas maneiras utilizadas para a transferéncia dessa receita para o Tesouro
Nacional por intermédio de subsidios as taxas de juros sobre os débitos da
Unido junto ao Banco Central e por financiamento de gastos fiscais diretamente
ou por intermédio do Banco do Brasil. Em termos de pagamento de tributos, a
excecao da contribuicdo ao Pasep, que assumiu proporg¢ao significativa das
despesas do Banco Central no periodo de inflagdo alta, ndo ha evidéncias da

utilizagcdo desse mecanismo para a transferéncia de receita de senhoriagem.

Em termos de remuneracédo das disponibilidades do Tesouro no Banco
Central, até a edicdo da Lei n.° 7862, de 30/10/89, o passivo da Autoridade
Monetaria junto a Unido nao era remunerado. Aquela lei determinou a corregao
monetaria dos saldos, calculada pela variagado diaria do valor nominal do Bonus
do Tesouro Nacional Fiscal (BTN-F)*’, ou seja, ndo havia pagamento de juros
reais. A partir da edicdo da Medida Provisodria n.° 394 de 28/12/93, a

remuneragao passou a ser pela taxa Over-Selic.

Em virtude da constatacdo de que a carteira de titulos do Banco Central
apresentava, em funcdo da grande presencga de titulos indexados a taxa de
cambio, remuneracéo inferior a taxa de mercado, a Medida Proviséria n.° 1789,
de 29/12/98 determinou que a remuneragao das disponibilidades do Tesouro
no Banco Central fosse efetuada pela taxa média da rentabilidade da carteira

de titulos federais daquela Autarquia.

Assim, fica evidenciado que a alternativa de remuneragdo das
disponibilidades do Tesouro a taxas superiores a de mercado nao foi utilizada

para transferéncia de receita de senhoriagem a Unido.

Resta, portanto, analisar a incorporagéo dos ganhos de senhoriagem ao
patrimoénio do Banco Central e a transferéncia desses ganhos para o Tesouro

via transferéncia de resultados.

A Lei n.° 4595/64 determinava que os resultados do Banco Central
deveriam ser incorporados a seu patrimdénio. Essa regra prevaleceu até a
separacao de contas entre o Tesouro Nacional, o Banco do Brasil e o Banco
Central, iniciada em 1986. Assim, em 1987 os resultados semestrais apurados

pelo Banco Central ndo foram incorporados a seu patriménio, tendo sido

*" Em 1990 esse indice foi substituido pela Taxa Referencial Diaria (TR).
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transferidos para a Programacado Monetaria e entraram no encontro de contas

efetuado no inicio de 1988.

A Tabela 17 abaixo detalha os resultados incorporados ao Patriménio

Liquido do Banco Central no periodo de 1965 a 1986.

Tabela 17 - Banco Central do Brasil - Resultado Incorporado
ao Patriménio Liquido - % PIB

Ano | Resultado | Patriménio | Ano | Resultado | Patrimbnio
Liquido Liquido
1965 0,06 0,12| 1976 0,40 1,02
1966 0,04 0,11| 1977 0,34 1,01
1967 0,03 0,12| 1978 1,03 1,59
1968 0,12 0,18| 1979 0,37 1,12
1969 0,25 0,33| 1980 0,10 0,58
1970 0,39 .| 1981 0,45 0,66
1971 0,24 0,57| 1982 1,35 1,35
1972 0,33 0,83| 1983 6,00 4,22
1973 0,53 1,05 1984 7,33 5,53
1974 0,63 1,21 1985 3,13 3,28
1975 0,36 1,14| 1986 0,73 2,43

Fonte: Balangos do Banco Central.

A partir de janeiro de 1988, conforme dispés o Decreto-Lei n.°
2376, de 25/11/87, os resultados positivos obtidos pelo Banco Central
passaram a ser transferidos para o Tesouro Nacional, apoés
compensados eventuais prejuizos de exercicios anteriores. Nao havia
restricdo alguma quanto a utilizacdo do resultado pelo Tesouro, nem
havia prazo determinado para a transferéncia do resultado. O Banco
Central, até entdo, e seguindo a periodicidade estabelecida para o
sistema financeiro, apurava seus balancos de forma semestral, embora

nao houvesse determinacgao legal quanto a essa periodicidade.

Em maio de 1989, por intermédio do Voto CMN n.° 132/89, de
18/5/89, ocorreu uma antecipagao de lucros, tendo como justificativa o
fato de que a transferéncia semestral de lucros acarretaria "movimentos
financeiros de picos nos meses de junho e dezembro, fato este que
impossibilita um desempenho de caixa da Unido de maneira mais

uniforme ao longo do exercicio". Os recursos antecipados deveriam ser
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utilizados, prioritariamente, para o pagamento do servigo da divida de

responsabilidade direta e indireta da Unido.

Ao final de 1989, pela Lei n.° 7862, de 30/10/89, estabeleceu-se
que os resultados semestrais deveriam ser recolhidos ao Tesouro
Nacional até o ultimo dia do més subsequente ao da apuragado, sendo
que esses recursos seriam destinados, exclusivamente, a amortizagao

da divida publica federal.

De notar que essa destinacdo exclusiva nao impede,
necessariamente, o Tesouro de financiar seu déficit com esses recursos.
Como nao havia uma referéncia explicita a qual divida poderia ser
amortizada, o Governo poderia utilizar os resultados do Banco Central
para o pagamento de divida ndo fundada, ou seja, divida de curto prazo
ou atrasados. Nesse sentido, destaca-se a antecipacdo de resultado
ocorrida logo apés a edicao do Plano Collor, em margo/90, equivalente a
1,6% do PIB.

A regra de transferéncia do resultado foi alterada novamente com
a edigcao do Plano Real (MP n.° 542, de 30/6/94), quando se estabeleceu
que os resultados positivos deveriam ser recolhidos ao Tesouro Nacional
até o dia 10 do més subsequente ao da apuragao. Além disso, a medida
estabeleceu que os recursos deveriam ser destinados a amortizar a
divida em titulos, incluindo juros, da carteira do Banco Central.
Estabeleceu-se, também que, excepcionalmente, os resultados positivos
do segundo semestre de 1994 deveriam ser transferidos mensalmente
ao Tesouro e destinados, exclusivamente, a amortizacdo da divida
mobiliaria em carteira do Banco Central; no entanto, essa
excepcionalidade ndo pode ser efetivada, pois o Banco Central

acumulou prejuizos durante o segundo semestre de 1994.

N&o ha justificativa econdbmica para essa reiterada busca pelo
Tesouro Nacional de antecipacdo do recebimento do resultado positivo
apurado pelo Banco Central; trata-se somente de uma mera questao
burocratica, que busca apresentar um resultado melhor do ponto de

vista do endividamento do Tesouro. Como as estatisticas de déficit
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publico consolidam a Unido com a Autoridade Monetaria, os fluxos

intersetoriais nao afetam o resultado final.

Ressalte-se que até entdo apenas o resultado positivo era
transferido ao Tesouro Nacional; resultados negativos eram suportados
pelo Patriménio Liquido do Banco Central. Com a sequéncia de
resultados negativos ocorridos a partir do Plano Real, tornou-se
inevitavel a alteracdo das regras, de forma a atribuir ao Tesouro

Nacional a responsabilidade pelos resultados negativos.

Assim, por intermédio da Medida Proviséria (MP) n.° 1789, de
29/12/98, definiu-se que o resultado do Banco Central, apds constituicao
ou reversao de reservas, deveria: i) se positivo, ser pago ao Tesouro até
o 10° dia util do ano subsequente ao da aprovagao do balango pelo
Conselho Monetario Nacional (CMN) e ii) se negativo, ser coberto pelo
Tesouro também até o 10° dia util do ano subsequente ao da aprovacao
do balanco pelo CMN. O estabelecimento do prazo de um ano para os
respectivos pagamentos era necessario para garantir a similaridade de
tratamento, visto que o Tesouro necessitava orcar 0s recursos
destinados a cobrir o prejuizo do Banco Central; como nao é possivel,
nem desejavel, estimar um resultado negativo da Autoridade Monetaria
para 0 ano em curso, optou-se por estabelecer-se esse prazo. Embora o
pagamento do resultado positivo pelo Banco Central ndo dependa de
orgamentagdo, preferiu-se manter o mesmo prazo para essa

transferéncia.

A MP inovou, também, ao determinar que o resultado do Banco
Central deveria ser apurado anualmente. A justificativa para essa
mudanca reside no fato de que a regra de apuragao semestral permite a
transferéncia de resultado positivo do primeiro semestre, com a
ocorréncia de resultado negativo no segundo semestre (a ser coberto
apenas no ano seguinte), caracterizando o financiamento do Tesouro
pelo Banco Central, o que é proibido pela Constituicdo. De fato, em anos
anteriores esse fenbmeno ocorreu, como por exemplo, no ano de 1994,
cujos resultados semestrais foram de 1,3% do PIB no primeiro semestre

e de —2,5% do PIB no segundo semestre. Embora o resultado anual
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tenha sido negativo em 1,2% do PIB, o Banco Central transferiu ao
Tesouro, no ano, o valor equivalente a 1,2% do PIB, suportando com

seu Patrimonio Liquido o valor de —2,4% do PIB.

Além disso, a MP determinou que os valores pagos ao Tesouro
devem ser destinados, exclusivamente, ao resgate de divida mobiliaria
federal, com prioridade para o resgate dos titulos em carteira do Banco
Central.

Com a edigdo da Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF) e,
aparentemente por pressdo da burocracia dos Ministérios do
Planejamento e Orgamento e da Fazenda, retornou-se a pratica anterior
de apuragao de balangos semestrais, com a transferéncia do resultado
positivo devendo ser efetuada até o 10° dia util subsequente ao da
aprovagao dos balangos. Quanto aos resultados negativos, continuou a
prevalecer o estabelecido na MP, ou seja, de pagamento até o 10° dia

util do ano seguinte a aprovagéo dos balangos pelo CMN.

A Tabela 18 a seguir detalha os valores relativos a transferéncia

dos resultados para o Tesouro, para o periodo de 1987 a 2004.%®

*® A restricdo de crédito do Banco Central ao Governo, estabelecida na Constituicdo Federal de
1988, foi insuficiente para evitar pressdes fiscais sobre a politica monetaria, pois grande parte
da senhoriagem foi apropriada pelo Tesouro na forma de transferéncia de resultado. Nesse
sentido, a autonomia formal do Banco Central pode ndo ser suficiente caso nao seja
acompanhada de autonomia orgamentaria, definida pela vedagao ou restricdo da transferéncia
de resultados do Banco Central ao Tesouro.



Tabela 18 - Banco Central do Brasil - Transferéncia do Resultado
ao Tesouro Nacional - % do PIB

Resultado Constituigao Transferéncia Patrimbnio
Ano do de ao Tesouro Liquido
BCB Reservas" Nacional® do BCBY
1987 10,60 10,60 0,48
1988 12,22 3,96 8,26 2,50
1989 7,96 1,71 6,26 1,37
1990 1,41 -1,75 3,17 0,41
1991 -0,12 -1,53 1,41 0,40
1992 8,33 2,34 5,99 2,02
1993 6,52 -1,54 8,06 1,82
1994 -1,17 -2,37 1,20 0,10
1995 -0,45 -0,45 0,53
1996 -0,02 -0,02 0,45
1997 -0,22 -0,22 0,40
1998 0,00 0,34
1999 -1,34 -1,34 0,30
2000 0,15 0,03 0,12 0,30
2001 0,26 0,15 0,11 0,42
2002 -1,28 -1,28 0,33
2003 2,01 0,11 1,90 0,44
2004 0,14 0,02 0,12 0,54

Fonte: Balangos do Banco Central.
1/ valores negativos correspondem a prejuizo absorvido pelo PL

2/ em 1987 corresponde a transferéncia para Programagao Monetaria;

Valores negativos correspondem a cobertura de prejuizo pelo TN.

3/ de 1995 a 1998 o resultado negativo foi contabilizado na conta
"Resultado a Compensar" do Ativo de forma a ndo explicitar o PL negativo.

V.4 — Senhoriagem e Déficit Publico

O objetivo desta secédo ¢é apresentar
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"If you know how to spend less than you get, you have the
philosopher's stone"
(Benjamin Franklin)

uma metodologia para

compatibilizagdo entre a receita de senhoriagem e os valores relativos ao

déficit publico regularmente apurado.

Como a

receita de senhoriagem, pelo conceito de custo de

oportunidade, é contabilizada implicitamente pelo Banco Central, nao fica claro

como essa receita é apropriada nos resultados das contas fiscais.
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Em primeiro lugar, buscamos focar as principais metodologias utilizadas
para o calculo do déficit publico no Brasil, e a inser¢ao ou ndo das contas do
Banco Central nesses conceitos. Em seguida, procuramos identificar e
quantificar nas contas de resultado do Banco Central, quais os gastos fiscais e
quasi-fiscais e sua inclusdo ou ndo nas contas fiscais. Finalmente, e com base
nas observagdes anteriores, estimamos os resultados fiscais expandidos pela
receita de senhoriagem. E importante destacar que o conceito de senhoriagem
utilizado é o de custo de oportunidade, consistente com a forma com que o

Banco Central apropria seus resultados.

V.4.1 Metodologias de Calculo do Déficit Publico no Brasil

Para o acompanhamento do déficit publico consolidado no Brasil, estao
disponiveis duas estatisticas: i) as Necessidades de Financiamento do Setor
Publico (NFSP), calculadas pelo Banco Central no conceito “abaixo da linha” e
ii) as informagbes das contas nacionais, no critério “acima da linha”, produzidas
e divulgadas pelo IBGE*. A primeira engloba o setor publico no financeiro
mais o Banco Central, incluindo, portanto, as empresas estatais, enquanto que
a segunda é restrita ao conceito tradicional de setor publico, ou seja, ndo inclui

as empresas estatais e o Banco Central.

O calculo a partir das contas nacionais € efetuado a partir de
informacdes do quadro “Conta Corrente das Administracbes Publicas”, onde
sao discriminados o consumo final das administragdes publicas, os subsidios e
transferéncias (inclusive juros) e a receita corrente e do quadro “Conta de
Capital”, onde podem ser obtidos os valores relativos a Formacao Bruta de

Capital Fixo das administracdes publicas.

As informagdes das NFSP, por seu lado, baseiam-se nas informacdes
relativas ao endividamento interno e externo do setor publico. Como é um
critério baseado na variacdo da divida liquida, ndo permite analises sobre os

principais determinantes do déficit publico.

*9 Existem outros calculos, como o divulgado pela Secretaria do Tesouro Nacional (STN), mas
que nao abrangem o total do setor publico ou séo restritos ao calculo do resultado primario.
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Conceitualmente, esses dois critérios, para o mesmo grau de
abrangéncia do setor publico, devem apresentar resultados iguais com o sinal
invertido. No entanto, isso ndo ocorre, basicamente pelo fato de as contas
nacionais contabilizarem as despesas com juros pelo critério de caixa,
enquanto que as NFSP consideram as despesas com juros pelo critério de
competéncia, além, naturalmente, dos eventuais erros e omissdes decorrentes
de fontes de informagdes diferentes. Assim, sera utilizada metodologia que
compatibiliza os fluxos de contas nacionais com os fluxos do financiamento, de
forma a permitir uma estimativa dos resultados fiscais expandidos pela receita
de senhoriagem, seja pelo aspecto dos componentes de receitas e despesas,

seja pelo lado do financiamento®, excluindo as empresas estatais.

Embora o calculo do déficit publico pelo critério das NFSP ja esteja
sedimentado no Brasil, sua apuracao é relativamente recente e passou por
algumas modificagdes até chegar a metodologia atual. Essas modificagdes, por
seu lado, tem implicagcdes sobre a forma como se deve incluir as receitas de

senhoriagem.

Até o inicio da década de 80, ndo havia, no Brasil, um acompanhamento
sistematico e consistente das contas publicas, aliado a despreocupagao com
que se tratava, a época, a questao fiscal. Apenas apds a crise externa de 1982
e consequente acordo com o Fundo Monetario Internacional que se passou a
ter a preocupacao de mensurar, de forma abrangente e tempestiva o déficit

publico brasileiro®’.

Quanto a inclusdo do Banco Central no conceito de setor publico para o
calculo do déficit publico, os dados das contas nacionais incluem essa
Autarquia dentro do conceito de instituicao financeira e, portanto, ndo a inclui
no calculo do consumo final, transferéncias, subsidios e investimentos do setor
publico. Ja o conceito utilizado para a apuragdo das NFSP inclui o Banco

Central no conceito de setor publico ndo-financeiro.

Sobre esse aspecto vale ressaltar que, inicialmente, as NFSP

consideravam o Banco Central como financiador, ou seja, ndo incluiam o

% A metodologia utilizada esta descrita em Jaloretto (1997).

> As informacgdes de contas nacionais, além de nao serem explicitas, eram de apuragao anual
e bastante defasadas em sua divulgagao, o que inviabilizava sua utilizacdo para subsidiar as
decisodes de politica econémica. O calculo do déficit a partir das NFSP comegou em 1982.
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Banco Central no conceito, porém incluiam os Fundos e Programas
administrados pelo Banco Central e excluiam a divida em titulos do Tesouro

Nacional naquela Autarquia.
Conforme ressaltam Queiroz e Nabao (1990),

"em meados dos anos 80 a carteira do Banco Central cresceu enormemente
em fungdo dos aumentos dos DRME e dos depdsitos do principal vincendo
da divida externa junto a bancos comerciais estrangeiros efetuado no Banco
Central. Como forma de se proteger e garantir a rentabilidade desses
depdsitos, o Banco Central adquiriu, com esses recursos, titulos publicos.
Por esse motivo, entendeu-se durante algum tempo que os titulos no Banco
Central nao deveriam ser computados como déficit publico, e até 1988 eles

nao eram computados nas NFSP".

Esse procedimento foi mudado a partir de 1988, quando a carteira de
titulos publicos do Banco Central foi incluida nas fontes de financiamento e o
resultado do Banco Central passou a ser incluido. De fato, o Memorando
Técnico de Entendimentos, parte da Carta de Intencbes ao FMI de 16/5/88
destaca que "o crédito liquido propiciado pelo Banco Central ao Governo
Central € mensurado como sendo: (a) a carteira de titulos publicos federais do
Banco Central liquida das Letras do Banco Central, mais (b) qualquer outro
crédito fornecido pelo Banco Central ao Governo Central, menos (c) depdsitos
do Governo Central, menos (d) o resultado nominal liquido do Banco Central
antes do ajuste por conta das variagdes em cruzados dos haveres e obrigagdes

denominadas em moeda estrangeira e da corregao monetaria do patriménio”.

A partir de 1991, o Banco Central foi incluido no conceito de setor

publico n&o financeiro, situagédo que persiste até hoje.

Evidencia-se, portanto, que de 1965 a 1981, a unica fonte de dados
abrangente para o calculo do déficit corresponde as informagdes de contas
nacionais, que néo inclui o Banco Central. De 1982 a 1987, temos o calculo
das NFSP que incluem parcialmente o Banco Central e, a partir de 1988,

incluem o Banco Central no conceito.
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V.4.2 Gastos Quasi-Fiscais e Fiscais do Banco Central

Ao buscarmos integrar as contas do Banco Central com as do Governo,
€ necessario identificar aquelas que tem caracteristicas de despesas fiscais ou
quasi-fiscais, e se as mesmas foram ou nao consideradas nos calculos do

déficit publico, seja no critério “acima da linha” ou no “abaixo da linha”.

Uma primeira questdo que emerge corresponde aos gastos com
investimento do Banco Central. Os dados de contas nacionais, por nao
incluirem as contas do Banco Central, ndo consideram as despesas de
investimento dessa Autarquia; os dados das NFSP, por seu lado, ao incluirem
o Banco Central, a partir de 1988, incluem também as suas despesas de
investimento, porém, por ser uma medida essencialmente “abaixo da linha”,

nao discrimina esses gastos.

Assim, se buscamos construir uma série do déficit publico que inclua as
receitas e despesas do Banco Central, necessitamos estimar os gastos deste

com investimento.

Se tomarmos a variacao real do Ativo Permanente do Banco Central
como uma proxy do investimento dessa Autarquia, verificamos que essa
apresenta valores em relacdo ao PIB inferiores a terceira casa decimal, mesmo
no inicio da década de 80, quando o Banco Central construiu edificios nas
principais capitais do Pais. O total do Ativo Permanente correspondia a 0,04%
do PIB ao final do ano de 1994, evidenciando a pouca importancia desse item
nos gastos fiscais do Banco Central. Essa constatagcéo nos autoriza, portanto, a
considerar o investimento do Banco Central como irrelevante no calculo do
déficit publico.

Como detalhado na analise efetuada no Capitulo V, onde se comparou a
receita de senhoriagem com o lucro do Banco Central, evidencia-se que no
periodo de 1965 até 1986, parcela dos gastos fiscais ndo transitava pelo
orcamento da Unido, figurando no “Or¢camento Monetario”. Essas despesas,
basicamente subsidios, nao estdo, evidentemente, contabilizadas como

despesas publicas nas contas nacionais.
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Para o periodo de 1965 a 1982, essas despesas de subsidio podem ser
aproximadas pela diferenga entre a receita de senhoriagem e o lucro
operacional do Banco Central (exclusive as despesas administrativas e as
despesas diversas), na forma da Tabela 19 abaixo.

Tabela 19 - Subsidio Implicito nas Contas do
Banco Central - % do PIB

Receita de Lucro Subsidio
Ano | Senhoriagem | Operacional

(a) (b) (c)=(a)-(b)

1965 1,93 0,08 1,85
1966 1,45 0,09 1,37
1967 1,57 0,10 1,47
1968 1,48 0,15 1,33
1969 1,06 0,32 0,74
1970 0,91 0,45 0,46
1971 0,71 0,38 0,33
1972 0,70 0,37 0,33
1973 0,62 0,62 -0,01
1974 0,62 0,73 -0,12
1975 0,68 0,49 0,19
1976 1,16 0,55 0,61
1977 1,34 0,53 0,80
1978 1,55 0,92 0,62
1979 1,37 0,46 0,90
1980 1,33 0,18 1,14
1981 1,92 0,54 1,39
1982 2,35 1,42 0,93
Média 1,26 0,47 0,80

Fonte: Balangos do Banco Central

Para o periodo de 1983 a 1987, quando ocorreu a separagao definitiva
entre o Banco Central e o Banco do Brasil, ndo é possivel adotar o mesmo
procedimento, visto que outros fatores passaram a influenciar os resultados do
Banco Central. Assim, procedemos a uma estimativa do subsidio implicito na
Conta Movimento, correspondente, basicamente, a diferenga entre os juros
recebidos sobre o saldo dessas contas (presumivelmente zero) e os juros
aplicaveis se a remuneragdo dessa conta fosse igual a taxa de juros de

mercado.
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A Tabela 20 abaixo detalha essa estimativa. De notar que essas
despesas reduzem ao longo do periodo, em fungdo das medidas que foram

sendo tomadas para equacionamento do problema.

Tabela 20 - Conta Movimento - Subsidio Implicito

Ano % PIB
1983 2,73
1984 1,69
1985 1,37
1986 0,81
1987 0,63

Fonte: Balangos do Banco Central

Com a promulgacado da nova Constituicdo Federal, em 1988, o Banco
Central foi proibido de financiar diretamente o Tesouro Nacional. Com isso,
reduziram-se as possibilidades de ocorréncia de déficits fiscais ou quasi-fiscais

do Banco Central.

A Unica ocorréncia de grande monta, em termos de gastos quasi-fiscais,
corresponde as despesas do Banco Central com o socorro, intervencéo e
liquidagdo de instituicdes financeiras. Esse tipo de despesa foi significativo
apos o Plano Real, em que varias instituicbes privadas de grande porte foram
liquidadas, gerando a necessidade de implementagdo do PROER. A
participacdo do Banco Central, nesses casos, nao ocorre a fundo perdido, ou
seja, o Banco Central efetua operagées de crédito as instituicbes em
dificuldade e, em caso de liquidagao, essa Autarquia permanece como credora
da massa liquidanda até a recuperacao dos créditos ou declaracao de faléncia.
Assim, a quantificagdo do subsidio implicito nessas operagdes envolve, de um
lado, o diferencial de juros entre a remuneragcdo do ativo do Banco Central
junto a essas empresas (por lei remunerado pela TR) e a taxa de juros basica
da economia, e de outro, os valores dos créditos provisionados ou langados em

prejuizo por impossibilidade de recebimento.

A Tabela 21 abaixo apresenta a estimativa dos subsidios implicitos nas
operagdes com instituicdes em liquidagao, para o periodo de 1991 a 2004,
englobando, portanto, os créditos do PROER. Foram utilizados os saldos

contabeis da conta Créditos a Receber, com a estimativa correspondendo a
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diferenca entre a TR e a taxa Over-Selic aplicada aos saldos do periodo
anterior mais os valores lancados a conta de Provisdo para Créditos de
Liquidagédo Duvidosa.

Tabela 21- Subsidio em

Operagées com Instituicoes
em Liquidagao

Ano % PIB
1991 0,01
1992 0,13
1993 0,00
1994 0,13
1995 0,24
1996 0,20
1997 0,47
1998 1,34
1999 0,78
2000 0,02
2001 0,17
2002 0,37
2003 0,04
2004 0,03

Fonte: elaboragao do autor a partir da
conta “Créditos a Receber” dos Balangos

do Banco Central

A apresentacao tradicional das contas publicas “acima da linha” costuma
demonstrar as despesas de consumo do Governo separadas em Salarios e
Encargos e Compra de Bens e Servigos. A contabilizacdo do Banco Central
apresenta essas despesas nas rubricas Despesas Administrativas e Despesas

Diversas.

Foi possivel identificar nas demonstragdes de resultado do Banco
Central as Despesas com Pessoal e Encargos para alguns anos, que
correspondem a aproximadamente 0,06% do PIB. A Tabela 20 a seguir

apresenta a estimativa das despesas de consumo do Banco Central.



Tabela 22 - Despesas de Consumo do Banco Central - % do PIB

Salarios Bens
Ano e e Total
Encargos Servicos

1965 * 0,01 0,01 0,02
1966 * 0,06 0,00 0,06
1967 0,07 0,03 0,10
1968 0,06 0,03 0,09
1969 0,06 0,07 0,13
1970 0,06 0,06 0,12
1971 0,06 0,172 0,18
1972 0,06 0,11 0,17
1973 0,06 0,11 0,17
1974 0,06 0,11 0,17
1975 0,07 0,15 0,22
1976 0,06 0,199 0,25
1977 0,08 0,19 0,27
1978 * 0,06 0,09 0,15
1979 * 0,06 0,10 0,16
1980 * 0,06 0,08 0,14
1981 * 0,06 0,08 0,14
1982 * 0,06 0,06 0,12
1983 * 0,06 0,03 0,09
1984 * 0,06 0,10 0,16
1985 * 0,06 0,70 0,16
1986 * 0,06 0,03 0,09
1987 * 0,06 0,05 0,11
1988 * 0,06 0,13 0,19
1989 * 0,06 0,23 0,29
1990 * 0,06 0,22 0,28
1991 * 0,06 0,21 0,27
1992 * 0,06 0,30 0,36
1993 * 0,06 0,37 043
1994 * 0,06 0,19 0,25
1995 * 0,06 0,07 0,13
1996 * 0,06 0,07 0,13
1997 * 0,06 0,05 0,11
1998 * 0,06 0,03 0,09
1999 * 0,06 0,03 0,09
2000 * 0,06 0,04 0,10
2001 * 0,06 0,03 0,09
2002 * 0,06 0,02 0,08
2003 0,02 0,03 0,05
2004 0,02 0,01 0,03

Fonte: Balangos do Banco Central

* estimativa

91
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De notar que nos anos de 2003 e 2004 as despesas administrativas do
Banco Central estdo liquidas dos repasses do Tesouro Nacional, visto que
parte das despesas administrativas, em fungcdo do disposto na Lei de
Responsabilidade Fiscal, passaram a ser pagas com recursos orgamentarios
da Unido. Caso nao fosse recebido repasse do Tesouro Nacional, as despesas
com pessoal e encargos ascenderiam a 0,05% do PIB em 2003 e 0,06% em
2004.

Finalmente, considerando que a metodologia de calculo do déficit
"abaixo da linha", ndo considerava o financiamento do Banco Central ao
Tesouro Nacional por intermédio da sua carteira de titulos publicos, no periodo
de 1983 a 1987, e considerando que, nesse periodo, o Banco Central nao
figurava no conceito de setor publico para fins do calculo das NFSP, faz-se
necessario corrigir os valores relativos ao déficit "abaixo da linha", agregando
o financiamento propiciado pela evolugao da Carteira de Titulos do Banco

Central.

Utilizando-se da mesma metodologia utilizada para o calculo das

NFSP>?, efetuamos a estimativa, apresentada na Tabela 22 abaixo.

Tabela 23 - Financiamento ao Tesouro Nacional
através da Carteira de Titulos do Banco Central - %

do PIB
Resultado
Ano Nominal Operacional | Juros | Primario
Reais
1983 11,81 3,10 -0,72 3,81
1984 6,12 -3,27 0,16 -3,43
1985 8,19 0,07 -0,31 0,38
1986 11,46 6,91 -0,17 7,07
1987 9,59 -547 -2,44 -3,03

Fonte: Boletins do Banco Central
(-) Superavit

%2 Descrita em Jaloretto(1996).
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V.4.3 Resultados Fiscais Incluindo a Receita de Senhoriagem

Uma primeira abordagem refere-se a carga tributaria bruta do Pais.
Considerando que a receita de senhoriagem tem caracteristicas de tributo, do
ponto de vista seja de arrecadagcdo de imposto inflacionario, seja de
arrecadacao da senhoriagem pelo critério de custo de oportunidade, podemos
adicionar a receita de senhoriagem estimada aos dados de carga tributaria

calculada pelo IBGE, conforme demonstrado na Tabela 24 abaixo.

Tabela 24 - Carga Tributaria no Brasil - % do PIB

Carga Receita Carga Carga Receita Carga
Ano Tributaria de Tributéria Ano Tributaria de Tributaria

Bruta Senhoriagem Total Bruta Senhoriagem Total
1965 19,71 1,93 21,64| 1985 23,83 2,30 26,13
1966 22,13 1,45 23,58 1986 26,50 1,30 27,81
1967 21,62 1,57 23,19 1987 24,25 3,14 27,39
1968 24,30 1,48 25,78 1988 23,36 3,91 27,27
1969 25,91 1,06 26,97 1989 23,74 5,51 29,26
1970 25,98 0,91 26,89 1990 27,94 3,89 31,83
1971 25,26 0,71 25,97 1991 24,38 3,59 27,97
1972 26,01 0,70 26,71 1992 25,15 3,27 28,42
1973 25,05 0,62 25,66 1993 25,92 3,39 29,31
1974 25,05 0,62 25,67 1994 28,87 1,76 30,64
1975 25,22 0,68 25,89 1995 30,64 1,04 31,68
1976 25,14 1,16 26,29 1996 28,63 0,56 29,19
1977 25,55 1,34 26,88 1997 28,58 0,65 29,24
1978 25,70 1,65 27,24 1998 29,33 0,93 30,26
1979 24,66 1,37 26,02 1999 31,07 0,90 31,97
1980 24,45 1,33 25,77 2000 31,61 0,59 32,20
1981 25,18 1,92 27,11| 2001 33,40 0,61 34,01
1982 26,24 2,35 28,59 2002 34,88 0,72 35,61
1983 26,84 2,80 29,64 2003 34,01 0,88 34,89
1984 24,19 2,48 26,68
Fontes: Carga Tributaria Bruta ; IBGE; Senhoriagem: Tabela 2, dltima coluna.

Os dados demonstram, em primeiro lugar, uma certa

complementariedade entre a arrecadagdo de tributos e a de senhoriagem,
sendo que a partir de 1989, ano de arrecadagdo maxima de senhoriagem, a
receita tributaria bruta total ascendeu ao patamar de 29 a 30% do PIB,
permanecendo nesse nivel até 1998. Nota-se que o aumento de arrecadagao

tributaria ocorrido a partir da edicdo do Plano Real buscou substituir a perda de
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arrecadacao de senhoriagem. Apds 1998 o aumento da carga tributaria bruta
vem ocorrendo independentemente da arrecadagdo de senhoriagem, mantida

em patamares proximos a 0,70% do PIB.

Uma segunda abordagem para a integracdo das receitas de
senhoriagem as contas fiscais se refere a integracao total das contas do Banco
Central com as contas fiscais. Como ja relatado, o Banco Central integra as
contas fiscais para efeito de calculo das Necessidades de Financiamento do
Setor Publico a partir de 1988. Dessa forma, a integragcado das contas do Banco
Central com as contas fiscais deve ser feita em trés etapas, a saber: i) periodo
de 1965 a 1982; ii) periodo de 1983 a 1987 e iii) periodo a partir de 1988.

Para o periodo de 1965 a 1982, considerando-se que n&o havia o
calculo do déficit publico pelo critério das NFSP e os dados de contas nacionais
nao incluem as contas do Banco Central, a consolidagado das contas envolveu
incluir a receita de senhoriagem, as despesas administrativas do Banco Central
e as despesas com subsidios estimadas na Tabela 19. O resultado esta

expresso na Tabela 25 abaixo.



Tabela 25 - Déficit Publico no Brasil - % do PIB (1965-1982)

Contas Nacionais

Resultado Corrigido"

Ano Poupanca |Déficit Poupanca |Déficit

em C/C Operacional |Primério em C/C Operacional |Primério
1965 1,74 -2,99 -2,81 1,80 -2,93 -2,75
1966 4,59 0,55 0,67 4,62 0,58 0,70
1967 1,95 -2,66 -2,36 1,95 -2,66 -2,36
1968 5,34 0,95 1,29 5,41 1,02 1,36
1969 3,41 -1,96 -1,39 3,60 -1,77 -1,20
1970 5,98 1,56 2,23 6,31 1,89 2,55
1971 6,44 2,16 2,73 6,64 2,35 2,93
1972 6,26 2,37 3,09 6,45 2,57 3,28
1973 6,30 2,59 3,39 6,75 3,04 3,84
1974 4,50 0,65 1,43 5,07 1,21 1,99
1975 4,10 0,15 0,94 4,37 0,42 1,21
1976 4,53 0,50 1,64 4,83 0,79 1,94
1977 4,33 1,03 2,53 4,59 1,30 2,80
1978 2,82 -0,33 1,33 3,59 0,44 2,10
1979 2,73 0,26 1,97 3,03 0,56 2,27
1980 1,78 -0,57 0,46 1,82 -0,52 0,50
1981 -0,74 -3,39 -1,99 -0,35 -3,00 -1,60
1982 -1,41 -3,85 -1,50 -0,11 -2,55 -0,20

(-) déficit

1/ pela inclusdo das contas do Banco Central (estimativa do autor)

Fonte: IBGE (Estatisticas do século XX) para os dados de Contas Nacionais
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Para o periodo de 1983 a 1987, considerando-se que as contas do

Banco Central estavam incluidas parcialmente no resultado das NFSP, a

integracdo das contas envolve a inclusdo, além das despesas administrativas

do Banco Central e da senhoriagem, das despesas de subsidios estimadas

sobre a Conta de Movimento (Tabela 20) e a correcao dos valores das NFSP

pela inclusdo do fluxo da carteira de titulos do Banco Central (Tabela 23). A

Tabela 26 abaixo apresenta o resultado.
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Tabela 26 - Déficit Publico no Brasil - % do PIB (1983-1987)

NFSP Resultado Corrigido"
Ano Poupanga |Déficit Poupanga |Déficit
em C/C Operacional |Primério em C/C Operacional |Primério
1983 0,47 -1,43 1,98 0,44 -1,46 1,95
1984 0,41 -1,62 2,72 1,04 -0,99 3,35
1985 0,37 -2,23 1,85 1,14 -1,46 2,62
1986 0,80 -2,38 0,33 1,20 -1,98 0,73
1987 -1,73 -5,01 -2,48 0,66 -2,62 -0,09
() déficit

1/ pela incluséo das contas do Banco Central (estimativa do autor)

Fonte: Boletins do Banco Central para os dados das NFSP; a poupanga do governo foi calculada

deduzindo-se do déficit operacional o investimento do governo, calculado pelo IBGE e

divulgado nas Estatisticas do Século XX.

Finalmente, para o periodo a partir de 1988, ndo ha necessidade de

alteracdo dos resultados apurados pelo critério das NFSP, posto que as

mesmas ja incluem todas as contas do Banco Central e, por conseguinte,

também as receitas de senhoriagem. A Tabela 28 abaixo discrimina esses

resultados®?.

> No apéndice estatistico sdo apresentadas tabelas contendo a estimativa da abertura desses
resultados, segundo metodologia proposta por Jaloretto (1987).



Tabela 27 - Déficit Publico no Brasil - % do
PIB (1988-2004)

NFSP
Ano Poupancga |Déficit
em C/C Operacional |Primério

1988 -0,65 -4,08 -0,56
1989 -1,91 -4,85 -1,15
1990 5,71 1,98 3,09
1991 3,19 0,61 2,39
1992 1,92 -1,24 1,16
1993 2,30 -0,76 1,43
1994 4,40 1,20 3,72
1995 -1,57 -4,11 0,34
1996 -0,77 -3,08 -0,17
1997 -2,04 -4,02 -1,01
1998 -4,11 -6,91 0,36
1999 -1,94 -3,67 2,57
2000 -0,10 -2,00 2,40
2001 0,28 -1,92 2,71
2002 2,21 0,01 3,16
2003 0,14 -1,56 3,37
2004 0,38 -1,22 3,96
(-) déficit

Fonte: Boletins do Banco Central; a poupancga do
governo foi calculada deduzindo-se do déficit
operacional o investimento do governo, calculado
pelo IBGE.
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VI - CONCLUSOES

"Chega de homenagens. Eu quero o dinheiro"
(Adoniran Barbosa)

A presente dissertacdo procurou analisar os diferentes aspectos que
vincularam a arrecadacao da receita de senhoriagem e o financiamento do
déficit publico, no periodo de 1965 a 2004.

A principal conclusdo derivada da analise é a de que a receita de
senhoriagem desempenhou papel fundamental no financiamento dos gastos
publicos no periodo. Embora a arrecadacdo dessa receita esteja a cargo do
Banco Central, este transferiu ao Governo grande parte desses recursos,
inicialmente por intermédio de subsidio implicito na Conta de Movimento junto
ao Banco do Brasil e, apés a separacao das contas do Banco Central e do

Banco do Brasil, via transferéncia dos lucros do Banco Central ao Tesouro.

Outro aspecto que merece destaque é a constatacdo de que a
discussdo do assunto na literatura econdmica tem sido dominada por uma
certa confusao conceitual sobre o termo senhoriagem, derivada, em parte, das
divergéncias existentes sobre o modo apropriado de se medir a receita
decorrente da emissdo monetaria. Nesse sentido, procuramos discutir alguns
aspectos fundamentais da senhoriagem e comparar as diferentes medidas

sugeridas pela literatura e aclarar devidamente essas questoes.

Essa confusdo conceitual, se de um lado surpreende pela constatagao
de que um termo t&o intensamente utilizado na literatura permanece aberto a
diversas interpretacbes que, aparentemente, buscam descrever conceitos que
pouco tem a ver entre si, de outro possibilita analises equivocadas ou
incompletas, como por exemplo, estudos sobre sustentabilidade da divida
publica onde simplesmente se adiciona ao fluxo da divida do setor publico a
estimativa da receita de senhoriagem, sem se atentar ao fato de que esta pode

ter sido ja considerada no calculo do déficit publico.

Nesse sentido, recomenda-se ao Banco Central tornar claro, na

divulgacdo de seus Balancos Semestrais e em seus relatorios de
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administragdo, que a receita de senhoriagem esta sendo apropriada e
contabilizada segundo o conceito de custo de oportunidade e, na divulgagcéo
dos resultados das NFSP, que a receita de senhoriagem ja estd sendo
implicitamente considerada no calculo do déficit publico. Além disso, a receita
de senhoriagem deveria se estimada e contabilizada como receita primaria do

Banco Central, em contrapartida de uma despesas maior de juros do Governo.
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APENDICE

Taxa de Juros Implicita sobre a Carteira Liquida de Titulos Publicos do
Banco Central

Seja:

(1) BLPC =gt —ct

(2) J=jbgbc-jcct

onde:

B = Carteira de titulos publicos do Banco Central

C' = Conta unica do Tesouro no Banco Central

BL"° = Carteira liquida do Banco Central

J = Fluxo liquido de juros recebidos pelo Banco Central
i = taxa de juros aplicada sobre a carteira bruta

I° = taxa de juros aplicada sobre a conta Unica

Facamos:

_c!
(3) a—ﬁ

Substituindo (3) em (2), temos:

(4) J =ibBbC_iCaBbC d= (ib_iCa)BbC

J  (p . gbe
(5) BLbC_(l _ICG)BLbC
Chamando:
J
(6) V= BLbC ’
bc bc t bc
(7)BL _B _C BL 1_q
BbC BbC BbC BbC
Logo, temos:
:b_.cC
(8)v:' -a ou

(1-a)
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, iCq
9 V:I__I_
9) o 1 g
Derivando:
(10) & _ ib ic(1-a)+iCa

@ (1-a)?  (1-a)°

b_:c
(1) V- 17

0 (1-a)?

Se a taxa que remunera a conta Unica do Tesouro (/°) for superior a taxa
de remuneracéo da carteira de titulos (), a expressado (11) seria < 0, ou seja, a
taxa de juros implicita sobre a carteira liquida sera menor que a taxa de
remuneracgao da carteira do Banco Central em titulos publicos.
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ANEXO ESTATISTICO



Quadro 1
Déficit do Setor Publico no Brasil
Dados de Contas Nacionais corrigidos pela NFSP

% PIB
Carga Outras Transferéncias Receita Consumo Poupanga |Investimento |Déficit
Ano Tributaria Receitas Juros Assisténcia |Subsidios |Liquida Salarios Bens Total do Operacional [Primario
Bruta Liquidas e e e Governo
Correntes Previdéncia Encargos  |Servicos

1965 19,71 -0,57 0,18 5,11 1,45 12,40 7,32 3,34 10,66 1,74 4,73 -2,99 -2,81
1966 22,13 -0,18 0,12 5,68 0,95 15,20 7,33 3,28 10,61 4,59 4,04 0,55 0,67
1967 21,62 -0,77 0,31 6,44 0,81 13,30 7,99 3,36 11,35 1,95 4,62 -2,66 -2,36
1968 24,30 -0,17 0,34 6,67 0,73 16,40 7,55 3,51 11,05 5,34 4,39 0,95 1,29
1969 25,91 -0,05 0,57 10,28 0,71 14,30 7,48 3,41 10,89 3,41 5,37 -1,96 -1,39
1970 25,98 0,98 0,67 8,21 0,77 17,31 8,29 3,03 11,32 5,98 4,42 1,56 2,23
1971 25,26 0,73 0,57 7,07 0,81 17,54 8,30 2,80 11,10 6,44 4,28 2,16 2,73
1972 26,01 -0,28 0,71 7,31 0,69 17,03 7,96 2,82 10,77 6,26 3,88 2,37 3,09
1973 25,05 -0,19 0,80 6,68 1,17 16,20 6,98 2,92 9,91 6,30 3,71 2,59 3,39
1974 25,05 -2,20 0,78 6,08 2,16 13,83 6,49 2,84 9,33 4,50 3,86 0,65 1,43
1975 25,22 -0,73 0,79 6,72 2,69 14,29 7,14 3,05 10,19 4,10 3,95 0,15 0,94
1976 25,14 -0,22 1,15 7,20 1,55 15,02 7,15 3,33 10,49 4,53 4,03 0,50 1,64
1977 25,55 -1,56 1,50 7,24 1,50 13,75 6,57 2,86 9,43 4,33 3,30 1,03 2,53
1978 25,70 -1,54 1,66 8,13 1,87 12,50 6,92 2,76 9,68 2,82 3,15 -0,33 1,33
1979 24,66 -0,59 1,71 7,80 1,92 12,63 6,99 2,91 9,90 2,73 2,47 0,26 1,97
1980 24,45 -1,01 1,03 7,69 3,83 10,88 6,24 2,87 9,11 1,78 2,34 -0,57 0,46
1981 25,18 -3,87 1,40 8,40 2,74 8,78 6,59 2,92 9,52 (0,74) 2,65 -3,39 -1,99
1982 26,24 -3,43 2,35 8,90 2,58 8,98 7,32 3,07 10,39 (1,41) 2,44 -3,85 -1,50
1983 26,84 -0,80 3,41 8,97 2,84 10,82 7,09 3,27 10,36 0,47 1,90 -1,43 1,98

Fontes: IBGE (Estatisticas do Século XX, até 1999 e Contas Nacionais de 2000 a 2004); Boletins do Banco Central (Resultados Operacional e Primario de 1983 a 2003).



Quadro 1 - continuagao
Déficit do Setor Publico no Brasil
Dados de Contas Nacionais corrigidos pela NFSP

% PIB
Carga Outras Transferéncias Receita Consumo Poupanga |Investimento |Déficit
Ano Tributaria Receitas Juros Assisténcia [Subsidios |Liquida Salarios Bens Total do Operacional |Primario
Bruta Liquidas e e e Governo
Correntes Previdéncia Encargos  [Servicos

1984 24,19 0,13 4,34 8,62 1,77 9,60 6,28 2,92 9,19 0,41 2,03 -1,62 2,72
1985 23,83 0,47 4,08 7,69 1,68 10,85 7,35 3,13 10,48 0,37 2,60 -2,23 1,85
1986 26,50 -1,64 2,71 8,36 1,55 12,24 7,81 3,64 11,44 0,80 3,18 -2,38 0,33
1987 24,25 -1,44 2,53 7,76 1,42 11,11 8,11 4,73 12,84 (1,73) 3,28 -5,01 -2,48
1988 23,36 1,98 3,52 7,61 1,31 12,90 8,49 5,06 13,55 (0,65) 3,43 -4,08 -0,56
1989 23,74 4,13 3,70 7,98 1,38 14,82 11,27 5,45 16,73 (1,91) 2,94 -4,85 -1,15
1990 27,94 8,14 1,11 9,22 0,75 25,00 12,91 6,38 19,29 5,71 3,73 1,98 3,09
1991 24,38 9,10 1,78 8,90 1,71 21,09 11,27 6,63 17,90 3,19 2,59 0,61 2,39
1992 25,15 7,80 2,40 9,78 1,78 18,98 10,62 6,44 17,06 1,92 3,16 -1,24 1,16
1993 25,92 8,56 2,19 11,62 0,70 19,97 10,12 7,54 17,66 2,30 3,06 -0,76 1,43
1994 28,87 7,97 2,52 11,71 0,35 22,26 10,73 7,13 17,87 4,40 3,20 1,20 3,72
1995 30,64 3,19 4,45 12,73 0,55 16,10 10,29 7,39 17,68 (1,57) 2,54 -4,11 0,34
1996 28,63 3,21 2,91 12,70 0,44 15,80 9,99 6,58 16,57 0,77) 2,31 -3,08 -0,17
1997 28,58 3,66 3,01 12,64 0,43 16,16 9,72 8,48 18,20 (2,04) 1,98 -4,02 -1,01
1998 29,33 7,91 7,27 14,59 0,37 15,02 9,64 9,49 19,13 (4,11) 2,80 -6,91 0,36
1999 31,07 7,34 6,24 14,69 0,33 17,14 9,55 9,54 19,08 (1,94) 1,73 -3,67 2,57
2000 31,61 6,91 4,40 14,82 0,35 18,96 9,32 9,74 19,06 (0,10) 1,90 -2,00 2,40
2001 33,40 5,99 4,63 14,83 0,39 19,53 9,62 9,62 19,25 0,28 2,20 -1,92 2,71
2002 34,88 5,89 3,15 15,03 0,25 22,34 10,12 10,01 20,13 2,21 2,20 0,01 3,16
2003 34,01 6,31 4,93 15,13 0,23 20,03 9,99 9,91 19,90 0,14 1,70 -1,56 3,37

Fontes: IBGE (Estatisticas do Século XX, até 1999 e Contas Nacionais de 2000 a 2004); Boletins do Banco Central (Resultados Operacional e Primario de 1983 a 2003).



Quadro 2
Déficit do Setor Publico no Brasil
Dados de Contas Nacionais corrigidos pela NFSP e acrescidos das Receitas de Senhoriagem

% PIB
Carga Outras Transferéncias Receita Consumo Poupanga |Investimento |Déficit
Ano Tributaria Receitas Juros Assisténcia |Subsidios |Liquida Salarios Bens Total do Operacional [Primario
Bruta Liquidas e e e Governo
Correntes Previdéncia Encargos  |Servicos

1965 21,64 -0,57 0,18 5,11 3,30 12,48 7,33 3,35 10,68 1,80 4,73 -2,93 -2,75
1966 23,58 -0,18 0,12 5,68 2,31 15,29 7,39 3,28 10,67 4,62 4,04 0,58 0,70
1967 23,19 -0,77 0,31 6,44 2,27 13,40 8,06 3,39 11,45 1,95 4,62 -2,66 -2,36
1968 25,78 -0,17 0,34 6,67 2,05 16,55 7,61 3,54 11,14 5,41 4,39 1,02 1,36
1969 26,97 -0,05 0,57 10,28 1,45 14,62 7,54 3,48 11,02 3,60 5,37 -1,77 -1,20
1970 26,89 0,98 0,67 8,21 1,23 17,76 8,35 3,09 11,45 6,31 4,42 1,89 2,55
1971 25,97 0,73 0,57 7,07 1,14 17,92 8,36 2,92 11,28 6,64 4,28 2,35 2,93
1972 26,71 -0,28 0,71 7,31 1,02 17,40 8,02 2,93 10,94 6,45 3,88 2,57 3,28
1973 25,66 -0,19 0,80 6,68 1,16 16,83 7,04 3,04 10,08 6,75 3,71 3,04 3,84
1974 25,67 -2,20 0,78 6,08 2,05 14,57 6,55 2,95 9,50 5,07 3,86 1,21 1,99
1975 25,89 -0,73 0,79 6,72 2,88 14,77 7,21 3,19 10,40 4,37 3,95 0,42 1,21
1976 26,29 -0,22 1,15 7,20 2,16 15,56 7,21 3,53 10,74 4,83 4,03 0,79 1,94
1977 26,88 -1,56 1,50 7,24 2,30 14,29 6,65 3,05 9,69 4,59 3,30 1,30 2,80
1978 27,24 -1,54 1,66 8,13 2,49 13,42 6,98 2,86 9,83 3,59 3,15 0,44 2,10
1979 26,02 -0,59 1,71 7,80 2,82 13,10 7,05 3,01 10,06 3,03 2,47 0,56 2,27
1980 25,77 -1,01 1,03 7,69 4,97 11,07 6,30 2,95 9,25 1,82 2,34 -0,52 0,50
1981 27,11 -3,87 1,40 8,40 4,13 9,31 6,65 3,01 9,66 -0,35 2,65 -3,00 -1,60
1982 28,59 -3,43 2,35 8,90 3,51 10,39 7,38 3,13 10,51 -0,11 2,44 -2,55 -0,20
1983 29,64 -4,61 2,69 8,97 5,57 7,80 7,15 3,30 10,45 -2,65 1,90 -4,55 -1,86

Fontes: IBGE (Estatisticas do Século XX, até 1999 e Contas Nacionais de 2000 a 2004); Boletins do Banco Central (Resultados Operacional e Primario de 1983 a 2003).



Quadro 2 - continuagao
Déficit do Setor Publico no Brasil
Dados de Contas Nacionais corrigidos pela NFSP e acrescidos das Receitas de Senhoriagem

Carga Outras Transferéncias Receita Consumo Poupanga |Investimento |Déficit
Ano Tributaria Receitas Juros Assisténcia [Subsidios |Liquida Salarios Bens Total do Operacional |Primario
Bruta Liquidas e e e Governo
Correntes Previdéncia Encargos  |Servicos
1984 26,68 3,56 4,50 8,62 3,46 13,67 6,34 3,02 9,36 4,31 2,03 2,28 6,78
1985 26,13 0,09 3,77 7,69 3,05 11,71 7,41 3,22 10,64 1,07 2,60 -1,53 2,24
1986 27,81 -8,71 2,54 8,36 2,36 5,84 7,87 3,67 11,54 -5,70 3,18 -8,88 -6,34
1987 27,39 1,59 0,09 7,76 2,05 19,08 8,17 4,78 12,95 6,13 3,28 2,85 2,94
1988 27,27 -1,74 3,562 7,61 1,31 13,09 8,55 5,19 13,74 -0,65 3,43 -4,08 -0,56
1989 29,26 -1,09 3,70 7,98 1,38 15,11 11,33 5,68 17,02 -1,91 2,94 -4,85 -1,15
1990 31,83 4,53 1,11 9,22 0,75 25,28 12,97 6,59 19,57 5,71 3,73 1,98 3,09
1991 27,97 5,78 1,78 8,90 1,72 21,36 11,33 6,84 18,17 3,19 2,59 0,61 2,39
1992 28,42 5,02 2,40 9,78 1,91 19,35 10,68 6,74 17,42 1,92 3,16 -1,24 1,16
1993 29,31 5,60 2,19 11,62 0,70 20,40 10,18 7,91 18,10 2,30 3,06 -0,76 1,43
1994 30,64 6,59 2,52 11,71 0,48 22,51 10,79 7,32 18,11 4,40 3,20 1,20 3,72
1995 31,68 2,53 4,45 12,73 0,79 16,23 10,35 7,46 17,81 -1,57 2,54 -4,11 0,34
1996 29,19 2,98 2,91 12,70 0,64 15,93 10,05 6,66 16,70 -0,77 2,31 -3,08 -0,17
1997 29,24 3,59 3,01 12,64 0,90 16,27 9,78 8,53 18,32 -2,04 1,98 -4,02 -1,01
1998 30,26 8,41 7,27 14,59 1,71 15,11 9,70 9,52 19,22 -4,11 2,80 -6,91 0,36
1999 31,97 7,31 6,24 14,69 1,11 17,23 9,61 9,57 19,17 -1,94 1,73 -3,67 2,57
2000 32,20 6,44 4,40 14,82 0,37 19,06 9,38 9,78 19,16 -0,10 1,90 -2,00 2,40
2001 34,01 5,64 4,63 14,83 0,56 19,63 9,68 9,66 19,34 0,28 2,20 -1,92 2,71
2002 35,61 5,62 3,15 15,03 0,62 22,42 10,18 10,03 20,21 2,21 2,20 0,01 3,16
2003 34,89 5,52 4,93 15,13 0,27 20,08 10,00 9,94 19,94 0,14 1,70 -1,56 3,37

Fontes: IBGE (Estatisticas do Século XX, até 1999 e Contas Nacionais de 2000 a 2004); Boletins do Banco Central (Resultados Operacional e Primario de 1983 a 2003).
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