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RESUMO

Esta monografia aborda a questdo da senhoriagem e sua importancia no
financiamento do setor publico e gastos do governo. Analisa a senhoriagem sobre o
conceito de Imposto Inflacionario que € uma das trés principais formas de se calcular
senhoriagem. Apresenta inicialmente uma conceituacao histérica mostrando a ideia
de senhoriagem na idade média até a sua conceituacdo moderna, inclusive em que
momento surge a ideia de senhoriagem como uma espécie de imposto. Em seguida
faz uma abordagem das contas nacionais onde é possivel verificar as formas de
arrecadacdo do governo e suas formas de endividamento e apresenta como parte
deste financiamento de suas atividades pode ser cobertas pelo imposto inflacionario.
Efetua a mensuracdo do imposto inflacionario para o Brasil no periodo de 2000 a
2012, através dos dados disponiveis pela Fundacdo Getulio Vargas e Banco Central,
apresentando os resultados e a fracdo do PIB que € apropriacdo pelo governo
através da emissdo monetaria. Por fim, apresenta, através dos resultados, que
existe uma parcela de apropriacdo monetaria por parte do governo através a

aceleracéo inflacionaria sob o conceito de imposto inflacionario.

Palavras chaves: Senhoriagem, Imposto Inflacionario, Déficit Publico.



ABSTRACT

This present paper analyses the subject of seigniorage and its importance in the
Brazil's public setctor financing and spending. Analyzes the seigniorage on the
concept of tax Inflationary, which is one of three main ways to calculate seigniorage.
Initially presents a historical concept to show the idea of seigniorage in the middle
age until its modern concept, even in that moment the idea of seigniorage as a kind
of tax emerges. Then make an approach to national accounts where we can check
the forms of government revenue and its forms of indebtedness and presents as part
of their financing can be covered by the inflation tax. Performs the measurement of
inflation tax to Brazil in the period 2000-2012, using data available from the
Fundacao Getulio Vargas and the Banco Central do Brasil. Presents the results and
the fraction of GDP that is government ownership through monetary emission and
finally suggested by the results, there is have an partial of monetary appropriation by
the government through the inflationary acceleration under the concept of inflation
tax.

Key words: Seigniorage, Inflationary Tax , Public Deficit.
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1 INTRODUGCAO

“How pale is the art of sorcerers, witches, and
conjurors when compared with that of the
government's Treasury Department!”

(Ludwing Von Mises)

Ha na literatura econdmica varias teorias que buscam explicar as causas da
inflacdo, cada uma delas privilegiando fatores diferentes e resultando, portanto, em
politicas anti-inflacionarias distintas. Também existem varias teorias buscando uma
analise do custo do processo inflacionario, bem como suas consequéncias na
distribuicdo de renda, da rigueza e de sua deterioragéo na capacidade da moeda de

servir como reserva de valor e unidade para transacoes.

Inflacdo normalmente é definida como um aumento generalizado dos niveis
de precos de uma economia 0 que notavelmente € um cenario indesejado para o
bem estar da sociedade e situagcdo combatida pelo governo. No entanto esta ndo e a
Unica definicdo para inflacdo e esta forma de encara-la também ndo é a Unica
existente. O objetivo deste trabalho é apresentar outro ponto de vista da inflacdo, de
suas consequéncias para um pais, e como, de forma indireta, o0 governo pode tirar
algum proveito dos cenarios inflacionarios. Busca também, por fim, tentar definir qual

o grau de importancia desta variavel no sistema econdmico do Brasil.

Milton Friedman ensinava que sem dinheiro ndo ha inflagdo. A inflacdo é um
fenbmeno monetério e sabemos que, em geral, 0 monopdlio de emissao monetéaria é
concedido aos governos, mais precisamente, aos bancos centrais de cada governo.
Um dos motivos pelos quais um governo precisa emitir moeda e, consequentemente

causar pressoes inflacionarias na economia, sao os déficits orcamentarios.

Existem estudos abordando varios mecanismos plausiveis para se
estabelecer a relacdo entre gastos do governo e inflacdo, um deles é objeto de

estudo desta pesquisa: 0 modelo de imposto inflacionario.
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Segundo Dall’acqua (1989, p. 5), este modelo estabelece a relagdo entre o
déficit publico e a inflacdo privilegiando o lado do financiamento das atividades
orcamentarias do governo, ou seja, quando o governo, exercendo suas atividades
normais gera um déficit que o tesouro ndo consegue financiar totalmente através de

empréstimos internos ou externos, uma saida sera a emissao de moeda.

Quando as instituicbes monetarias do pais emitem moeda, seja por injecao de
dinheiro na economia ou pela compra de titulos do governo, por parte do banco
central, em ambos 0s casos, uma parte dos gastos publicos sera financiada pelo

imposto inflacionario, caso haja inflacdo neste periodo.

Assim podemos perceber que um fendmeno inflacionério pode ser usado para
financiar a atividade do governo em promover 0 crescimento da economia e bem
estar da sociedade. Para melhor compreendermos este cenario, este trabalho foi
estruturado para abordar este tema em cinco capitulos, incluindo esta introducdo. O
capitulo dois aborda a senhoriagem e imposto inflacionario, desde o surgimento na
histdria antiga até sua interpretacdo moderna. O terceiro capitulo mensura o imposto
inflacionério, através da evolucdo da base monetéria e indices de precos em relacéo
ao PIB. O quarto capitulo procura mostrar a composicdo do déficit do governo e
como ele foi financiado em periodos de alta e baixa inflagédo e, finalmente, o quinto e
ultimo capitulo apresenta as conclusdes e as recomendacdes de politica.
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2 CONCEITUACAO DA SENHORIAGEM

“Investing is an activity of forecasting the yield over
the life of the asset; speculation is the activity of
forecasting the psychology of the market."

(John Maynard Keynes)

2.1 Historia do Dinheiro.

Galbraith (1977, p. 160), fala que o dinheiro tem sido um acontecimento
cotidiano ha pelo menos uns 2500 anos. Normalmente se inicia a historia do dinheiro
com a invencdo da cunhagem de moedas — isto € a estampagem de pecas
metélicas de peso e qualidade especificos — no entanto, antes da cunhagem
propriamente dita, ja havia processos de troca de bens utilizando as mais variadas
mercadorias como meio de transacdo: gado, conchas, pedacos de metal, uisque e
tabaco, também ja foram usados como dinheiro. Essas coisas desempenham a
funcdo bésica do dinheiro, que € a de evitar os problemas da troca, ou seja, a
dificuldade natural de ter que encontrar alguém que queira trocar gado ou uisque

diretamente por uma casa.

Depois das moedas vieram os bancos. Estes se desenvolveram no tempo dos
romanos, chegaram a um alto grau de desenvolvimento em Veneza, Florenca e
Génova. Com os bancos surgiu a possibilidade, concedida a poucos cidadaos, de
criar dinheiro. Segundo Jaroletto (2005, p. 11), a emissdo de moeda na idade média
era uma atividade inicialmente privada, com o0s soberanos detendo o poder de
estabelecer as caracteristicas das moedas a serem cunhadas. Os mercadores,
ourives ou banqueiros iam ao balcdo da casa da moeda para entregar seus metais e
eram pagos apos algumas semanas com moedas cunhadas com o metal que
haviam levado. Uma parte deste metal ficava retida e era enviada ao soberano ou ao
senhor feudal, como uma espécie de taxa ou imposto. Esta é a origem do conceito

de senhoriagem.
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Dessa forma, a senhoriagem seria uma taxa paga ao soberano ou ao senhor
do feudo, pelo direito de transformar metal precioso seja ele ouro ou prata em
moeda. Na medida em que o tempo foi passando os bancos foram deixando de ser
um negocio privado para ser uma prerrogativa dos soberanos. “Ao final do século
13, praticamente todas as casas da moeda, na Europa, estavam sob controle direto
dos respectivos soberanos, que passaram a receber taxas de senhoriagem.”
(JAROLLETO, 2005, p. 11).

Segundo Lee (2011), ainda na idade média, a senhoriagem passou a ser
prerrogativa da coroa, que reivindicava uma porcentagem sobre o ouro trazido para
casa da moeda a fim de ser cunhada ou para ser trocada por moeda. Essa forma de
arrecadacdo, devido ao poder de monopdélio estatal sobre a producdo de moeda, se
tornou tdo importante que havia anualmente uma renovagdo monetéria, chamada de
monetae renovation. As moedas que circulavam eram declaradas sem poder de
curso legal e era necessaria a taxacdo de uma nova moeda. Na Inglaterra, por
exemplo, depois do ano 1000 por um periodo de 150 anos, 0s governantes

mudaram de cunhagem varias vezes, pelo menos, 53 vezes.

Ja no final da idade média comecou a haver varios processos de
desvalorizacdo da moeda que consistiam basicamente na reducdo do metal precioso
presente na moeda. Conforme Rolnick, Velde e Weber (1995), quando o rei da
Inglaterra, Henrique VIII, ascendeu ao trono em 1509, uma libra continha menos que
6.4 oncas de pura prata, jA no ano de 1551 ocorreu o que ficou conhecido como
Great Debasement que foi uma série de desvalorizacbes onde ao final deste

fendbmeno, uma libra continha menos que um onga de prata.

Este fendbmeno ndo ocorreu unicamente na Inglaterra, houve severas
desvalorizacGes na Franca, na Espanha e Italia entre 1290 e 1450. Todas elas eram
acompanhadas pelo fato de ocorrer um alto processo de cunhagem. Esta cunhagem

de moeda representava um das maiores fontes de recursos de Henrique VIII.

A intencdo inicial com essas seéries de desvalorizacbes era aumentar a
guantidade de moeda gerada através da cunhagem das barras de prata e ouro,
oferecendo uma maior quantidade de moeda pela mesma quantidade de ouro e
prata oferecida anteriormente. O lucro ocorria apenas se 0s detentores destas novas

moedas desvalorizadas utilizassem as mesmas para transacdes antes que 0 esse
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aumento de moeda em circulagéo produzissem a percepcao por parte do mercado e

este reagisse aumentando o0s precos causando assim algum tipo de inflacao.

A outra importante consequéncia neste processo de desvalorizagdo da moeda
era a que o monarca obtinha um aumento de lucro uma vez que o volume de moeda
taxado aumentava devido o aumento da quantidade total de moedas geradas pela
desvalorizacdo. Tradicionalmente foram utilizados trés tipos basicos de mecanismos

de desvalorizagdo da moeda.

Segundo Jarolleto (2005, p. 12.), estes trés métodos consistiam em: “[...] i)
reduzir o peso da moeda; ii) reduzir o teor de pureza da moeda, isto é, aumentar a
proporcéao relativa da liga base da moeda (cobre) e iii) aumentar o valor da face da

moeda”

Um fato interessante € que foi nessa época que surgiu a chamada Lei de
Gresham que diz que a moeda “ma” expulsa a moeda “boa” o que significa que os
agentes tendem a reter a moeda antiga valorizada e circular a moeda nova

desvalorizada.

Com a evolucado econdémica surgiu o papel moeda. A cunhagem de moedas
foi inventada pelos gregos. Os italianos, holandeses, franceses e ingleses, sempre
incluindo os escoceses, foram os aperfeicoadores dos bancos e do sistema bancario
central. E assim que chegamos ao papel-moeda. Este, de maneira especial, foi um

presente que os americanos e canadenses deram ao mundo ocidental.

Citando Galbraith (1977, p.183), em Massachusetts, em 1690 os soldados
acabavam de retornar de uma infrutifera expedicao militar contra Quebec. O saque
da fortaleza deveria ter sido o salario dos soldados, mas houve um erro de
informagBes. Quebec ndo caiu. Com a falta de ouro ou prata foi-lhes dada a
promessa desse dinheiro através de notas promissorias, essas notas promissorias

passaram a circular de mdo em méao como dinheiro.

Essa mudanca significou uma reducéo de custos para o Governo, pois 0
papel moeda seria muito mais barato de se produzir do que uma moeda metélica. O
detentor do papel moeda também ganhava com a reduc¢do dos custos de transporte

e manutenc¢ao sem perder o valor intrinseco de moeda.
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Assim a senhoriagem como foi conhecida incialmente foi sendo extinta por
nao haver mais processos de troca de metal por moeda, onde o governo obtinha
uma taxa por permitir a confec¢cdo da moeda. O novo cenario econdmico era a troca

de metal precioso por papel moeda a pregcos de mercado.

2.2 Senhoriagem Moderna

Com a evolucdo das economias ao redor do globo, o papel moeda passou a
ser aceito universalmente e o termo senhoriagem passou a ndo mais figurar nos
relatérios orcamentais de receitas do governo, voltado a tona apenas a partir da
década de 50, com os trabalhos de Bailey e Cagan, que revisitaram as teorias
monetarias e colocaram em pauta novamente os custos da inflacido e emisséo

monetaria.

Bailey (1956, p. 93), comenta que,

In recent years several governments have been tempted to resort to
open inflation as a method of financing a desired diversion of
resources to the government sector of the economy, because of the
apparently painless character of this method of diversion. This
temptation has not always been resisted in spite of the evidence from
the past that this process is not so painless as it appears at first

glance.

A verdade é que existem varias definicbes para o0 conceito moderno de
senhoriagem. Como veremos a seguir, alguns autores a definem como o lucro do
governo derivado da emissao de moeda, outros definem como receita do governo
resultante do poder de monopdélio de emissdo de moeda. Mas o fato € que com o fim
do uso da moeda metalica como dinheiro e o surgimento do papel moeda, os
célculos de senhoriagem passaram a ser mensurados apenas através do aumento
do volume de moeda doméstica menos o0s custo de producdo ndo levando em

consideragao o custo do metal utilizado na cunhagem.
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Por exemplo, Cohen (1971, p. 495) conceitua senhoriagem como ganho além
dos custos de producéo pela emissao de qualquer tipo de moeda, incluindo também

a moeda internacional.

Ja Gross (2004, p. 5) define senhoriagem moderna como 0s ganhos reais que
as autoridades podem obter por imprimir dinheiro ou forcando os bancos comerciais

a manter dinheiro no banco central.

Cysne e Coimbra-Lisboa (2004, p. 620) definem a senhoriagem com uma
espécie de imposto chamando imposto inflacionario que nada mais € do que a
transferéncia compulséria de renda, através de juros reais negativos, pagos pela
base monetaria, em favor do Banco Central e contra o restante da economia que
mantem base monetaria entre seus ativos, pessoas fisicas e juridicas residentes no

pais em particular.

De acordo com Lee (2011, p. 2), hoje a receita do governo devido a emisséo
de moeda séo trés variantes, a primeira é a receita oriunda da diferenga entre o
valor de face seu custo marginal de impressdo. Segunda forma seriam 0s retornos
de investimento dos saldos dos bancos comerciais que precisam manter em seus
bancos centrais nacionais. A terceira forma seria a desvantagem econdémica sofrida
por um portador de dinheiro devido a politicas monetérias expansionistas, em outras
palavras, no longo prazo a inflacdo é um dos principais resultados do excesso de

emissao monetaria.

Segundo Masson, Savastano e Sharma (1998, p.34-37) inflagdo pode ser
visto com uma forma indireta de taxacdo ou um imposto de renda indireto, devido ao
fato de diminuir o poder de compra dos possuidores da moeda. Esta € uma das
frequentes associacfes da senhoriagem com imposto inflacionario. Em outras
palavras, Jaroletto (2005, p. 15) diz que “[...] A senhoriagem seria o rendimento real
gue o Estado obtém através da inflacdo. Dito de outra forma, a inflacdo é uma forma

de tributacdo, € um imposto sobre manutencédo do encaixe monetario”.



19

E notavel o fato que existem vérias definicdes modernas de senhoriagem. Por
este motivo existe uma dificuldade natural em um governo ou mesmo o0 banco
central, em seus relatorios normais de atividade, definir qual parte do seu lucro foi
advindo de uma arrecadagdo por aceleracdo inflacionaria ou, se pensarmos em
termos de governo, onde foi empregada esta parte do lucro ou o que foi financiado

com a arrecadacao do imposto inflacionario.

3 FINACIAMENTO DO SETOR PUBLICO

“Nothing is so admirable in politics as a short
memory.”
(John Kenneth Galbraith)

Como foi mencionado anteriormente, para exercer suas atividades, o governo
necessita gerar receitas que podem ser obtidas, dentre outros modos, pela emisséo
de moeda. Cardoso (2005, p. 9) fala que na segunda metade dos anos 50, a
expansdo monetéria financiou o déficit do presidente Juscelino Kubitschek que
comprou infraestrutura com dinheiro impresso pelo Banco do Brasil, da boca do
caixa diretamente para ao Tesouro. Entre 1955 e 1962, a base monetaria aumentou
300%. No entanto, para entender as implicacfes da emissdo de moeda nas receitas
do governo, necessitamos entender sua restricdo orcamentaria. Nesse sentido,

consideremos a relagao abaixo:

G, +iB, =T, +(B] —B[,)+RCB, (1)
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O lado esquerdo da equagdo representa as despesas do governo (G,) mais o

pagamento de juros sobre a divida herdada do periodo anterior (i,B/,), medidas em

termos nominais, enquanto o lado direito, também medido em termos nominais,

consiste da receita (T,) mais a nova emisséo de titulos que rendem juros (B —B/,),

em que o superescrito T significa total, além das receitas do banco central ( RCB, ).

Do lado do banco central, o orcamento que liga as variagcdes nos direitos e nas

obrigagdes, segue uma expressao como:

(BtM - Bt’\fl) + RCBt = itBt'\ill + (Ht - Ht—l) (2)

Aqui, (BM —B/,), onde o superescrito M remete a autoridade monetaria, representa a
aquisicéo de divida publica pelo banco central, i_,B" é a receita do pagamento de
juros ao banco central pelo Tesouro Nacional e (H, —H,,) € a variagdo na base

monetéaria.

Notando que (B" —B") é o estoque de divida do governo retido em mé&os privadas,
a combinac&o dos orcamentos do Tesouro e do banco central rende o orcamento

consolidado do governo, dado por:

Gt + it—lBt—l =Tt + (Bt - Bt—l) + (Ht - Ht—l) (3)

gue evidencia a trés formas de financiamento das despesas do governo:

recolhimento de impostos (T,), endividamento (B,—B,;) e emissdo de moeda

( Ht - Ht—l)'
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Dividindo (3) por PN,y,, onde P, € o nivel de pregos, N, € a populacdo e y, € 0

produto real per capita, obtém-se:

Ht _Ht—l

g, + rt*bt—l =t + (bt - bt—l) + PtNtyt

(4)

As letras minusculas representam valores das varidveis deflacionados pelo

1+1,
, com
@+ 7))@+ n)A+4)

nivel de precos, populacdo e produto real e onde r’ =

P . .
1+7z,=—, 1+n, = e 1+ 4, =L. Supondo que a taxa de juros real (I') seja
Pt—l Nt 1

- Yia

definida ex ante e que a taxa de inflagdo esperada seja 7z°, entdo

A+r)A+ )
Q+7)@+n)A+A4)

1+i=(1+r)l+~°), de modo que somando e subtraindo b,

equacao (4) e rearranjando, vem.

r—n, —
0, +W21+/;t)bt—l =1 + (bt _bt—l)+

(1+rt)(77t _ﬂ-te) b Ht_Ht—l

s + ()
(@+7)A+n)1+4) PN Y

A terceira parcela da equacédo (5) representa a receita associada a reducao do valor
real da divida nominal gerada pela surpresa inflacionaria e a ultima parcela
representa a senhoriagem ou a receita da criagcdo de moeda e pode ser reescrita

como

mo+n + 4,

Sy = (ht _ht—l)+ (l+7[t)(1+nt)(l+ﬂ’t) t-1 (6)
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Onde,

T, +n +A4 =~Q+7)2+n)1+A4)-1. (7)

A equacéo (6) acima diz que a senhoriagem tem duas fontes. A primeira fonte
resulta da variacdo real da quantidade de moeda base (per capita) mantida pelos
individuos, relativamente a renda. Como o governo tem o monopdlio da emisséo de
base monetaria, os aumentos retidos pelo setor privado permitem ao governo obter

recursos. Como, no estado estacionario, h, =h, ,, 0 segundo termo da equagéo (6) é

o foco das analises da senhoriagem porque, para manter constante a retencdo de
saldos reais per capita, o setor privado necessita incrementar seus saldos nominais
a taxa aproximada de z+n+A, onde a parcela envolvendo 7 +n decorre da
tentativa de anular os efeitos da inflagédo (7) e do crescimento da populagdo (n)
sobre a demanda por saldos reais per capita. Por sua vez, a parcela envolvendo A
resulta do fato de que, se a elasticidade renda da demanda por saldos reais for igual
a um, a demanda por saldos reais per capita crescera a taxa A, de modo que,
atendendo a demanda por saldos reais, 0 governo se habilita a obter bens e servi¢os

ou reduzir outros impostos.

Se considerarmos a taxa de crescimento dos saldos nominais como
H,-H,, =1+6, entdo, a taxa de crescimento de h sera, aproximadamente,

+0)-(1+7)A+n)A+4)
A+7)@+n)@A+1)

¢—n7—n-A4, de modo que, no estado estacionario, a

taxa de inflacdo serd, aproximadamente, z7=6€-n-41 e a expressdo da

senhoriagem transforma-se em:

s=—"h 8)
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Se ignorarmos as taxas de crescimento da populacdo e da renda per capita,

de modo que a taxa de inflacdo (7) seja igual a taxa de expansdo dos saldos

nominais (#), a senhoriagem sera dada por s=1Lh. Assim, para pequenos
+7

valores da taxa de inflagao ~ 7, de modo que a senhoriagem (s) pode ser

1+7
aproximada como o produto da taxa de inflagdo (7 ) pela base do imposto, dado

pelos saldos monetarios reais per capita (h). Isto &,

s=zh 9)

Por essa definicdo da senhoriagem, parece implicito que o governo nédo tera
gualquer ganho se a taxa de inflagdo for zero. No entanto, isso negligencia a
poupanga do governo ao emitir os saldos reais per capita h, que ndo rendem juros,
em oposicdo a emissao de titulos, em termos reais per capita b, que rendem juros.
Isto €, para dado nivel de obriga¢des totais do governo (d =b+h), o custo dos juros
sera funcdo decrescente da fragdo h. A logica por tras disso é que emitir ativos que
Nao pagam juros, ao inves de ativos que pagam juros, permitira ao governo diminuir

a necessidade receitas de impostos ou aumentar as transferéncias, etc.

Assim, considerando as obriga¢cdes totais do governo pode-se reescrever a

equacao (5) como:

ro—ng —4 _ _ A+r )z — () Iy
I arme ) T e e e @) M e mae ) (10)
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Uma verificacdo cuidadosa da expressdo acima da conta de que a
senhoriagem, representada pelo ultimo termo da equacéo (10), é funcdo direta da
taxa nominal de juros, de modo que uma reducdo da taxa nominal de juros requer
um ajustamento nos outros componentes da restricdo orgcamentaria como, por
exemplo, aumento em outros impostos, aumento do endividamento, reducao das

despesas, etc.

@+ x)L+w)

~1+Xx+w-z, para valores pequenos
Q+2)

Se fizermos aproximacdes do tipo

de z, x e w, a equacao (5) pode ser reescrita como:

g; + (rr —n _ﬂt)bt—l = tt + (bt _bt—l) + (ﬂ-t _ﬂ’-te)bt—l + (ﬂ-t +n + ﬂ“t)ht—l (11)

Adicionando rh,, ~(i—x/)h_, dos dois lados da equagéo, podemos

reapresentar a equacao (7) como:

g; + (rr — N, _/’Lt)dtfl = tt + (dt _dtfl) + (ﬂ-t _ﬂ-te)dt—l + thl (12)

Onde, d =b+h representa as obrigacdes totais do governo, em termos per capita.

Uma cuidadosa verificacdo da equacao (5) sugere que, em uma economia
com divida publica relevante, o governo tem um incentivo a reducéo da divida pela
aceleracao inflacionaria, o que conduz a diminuicdo da proporcédo do valor real da
divida como proporcao do PIB real. Por outro lado, se a recompensa da aceleracao
inflacionéria for pequena e se, além disso, a aceleracdo inflacionaria, para a reducéo
da divida real, implicar em custo reputacional muito alto, o governo tem um incentivo
para resistir ao impeto inflacionéario através da reducéo dos prazos de maturidade da
divida, j& que a recompensa da surpresa inflacionaria é funcéo crescente do peso da
divida e do seu prazo de maturidade (Missale e Blanchard, 1994), (Aizenman e
Marion 2011).
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No Brasil, a historia da inflagdo é uma crénica dos desequilibrios das contas
publicas, com o regime fiscal usando a autoridade monetaria como financiador de
parcela do déficit publico (Barbosa, 2003). Nesse sentido, como nota Cardoso
(2005), na segunda metade da década de 1980, resguardado o papel da inércia
inflacionaria e de outros fatores, a inflacdo aumentava porque as expansdes
monetarias se ligavam as necessidades de financiamento do setor publico (NFSP),
com a inflacdo funcionando como mecanismo de transferéncia de recursos para o

financiamento do déficit fiscal.

Mesmo durante a implantacdo do Plano Real, a conducédo das contas publicas
deixava a desejar, ja que 0 ajuste no periodo 1991-1994, com um superavit da
ordem de 2,9% do PIB ao ano, transformou-se num déficit de 0,2% do PIB, entre os
anos de 1995 e 1998. Segundo (Giambiagi, 2002). A razao disso foi que, até 1994,
era relativamente facil controlar os gastos reais do setor publico via retardamento
dos desembolsos dos fundos. Depois disso, com a queda da inflacdo, o preco do
manejo de disputas politicas tornou-se explicito, contribuindo para elevar os gastos
reais. Assim, embora o Plano Real tenha interrompido o financiamento do déficit
publico via emissdo de moeda, sua manutengdo passou a ser financiado pela

emissdo de divida publica, o que transfere o problema para o futuro (Barbosa, 2003).
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4 MENSURACAO DA SENHORIAGEM

“O cofre do banco contém apenas dinheiro; frustra-
se quem pensar que |4 encontrara riqueza.”

(Carlos Drummond de Andrade)

O objetivo desta secdo é mensurar a senhoriagem sob o conceito de imposto
inflacionario através das informacdes disponiveis para a economia brasileira. Para
tanto foi escolhido para calculo o conceito mais estrito de moeda, isto é, a base
monetaria, desconsiderando medidas mais amplas de pagamentos aplicados pelo
Banco Central.

Utilizando os dados mensais disponiveis no Banco Central entre os periodos
de janeiro de 2000 a dezembro de 2012 estudando a receita de senhoriagem e

analisando a transferéncia da senhoriagem para o Tesouro.
Dados Utilizados

Dados mensais de expansdo monetaria foram selecionados diretamente do
Banco Central sob a forma de saldo médio anual. Também foram utilizadas para
calculo do imposto inflacionario a Variacdo do Indice Geral de Precos —
Disponibilidade Interna (IGP-DI), calculado pela Fundacdo Getulio Vargas — FGV.
Para se chegar a relacdo entre a expansao monetaria em relacdo PIB, foram
utilizadas as informag¢@es do PIB disponivel pelo IBGE.

De acordo com a secao anterior, o calculo foi procedido a partir da seguinte

formula:

Il =r— 13
Ty (13)

é a

M
Onde |l refere-se ao imposto inflacionario, 7 € a taxa de inflagdo e 7

razao entre a expansao monetéaria e PIB, em valores em correntes.
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A tabela 1 a seguir mostra a séria de Base Monetaria restrita (saldos médios

anuais) retiradas diretamente do Banco Central.

Tabela 1- BM Restrita em R$ milhoes

EVOLUGCAO DA BASE MONETARIA
RESTRITA — SALDOS MEDIOS ANUAIS

PERIODO

BM RESTRITA

2000

RS 39.080.681,42

2001

RS 44.019.229,42

2002

RS 54.842.424,42

2003

RS 64.233.812,00

2004

RS 77.192.305,33

2005

RS 81.978.303,17

2006

RS 97.252.961,33

2007

RS 117.616.709,17

2008

RS 132.264.340,08

2009

RS 142.899.296,25

2010

RS 167.848.658,50

2011

RS 186.289.303,00

2012

RS 203.820.205,08

Fonte: Banco Central - Depec 2013.
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A tabela 2 a seqguir apresenta o resultado do PIB brasileiro a valores

correntes:

Tabela 2 — PIB brasileiro a valores correntes em R$1000,00

PRODUTO INTERNO BRUTO BRASILEIRO - VALORES CORRENTES

PERIODO

TRIMESTRE

ANUAL

2000

RS 269.646.000,00

RS 291.182.000,00

RS 300.681.000,00

RS 317.973.000,00

RS 1.179.482.000,00

2001

RS 307.329.000,00

RS 324.338.000,00

RS 324.251.000,00

RS 346.218.000,00

RS 1.302.136.000,00

2002

RS 337.869.000,00

RS 370.717.000,00

R$372.186.000,00

R$397.050.000,00

RS 1.477.822.000,00

2003

R$391.582.000,00

R$420.235.000,00

R$429.876.000,00

R$458.255.000,00

RS 1.699.948.000,00

2004

R$439.620.000,00

R$483.807.000,00

R$495.411.000,00

R$522.661.000,00

R$ 1.941.499.000,00

2005

R$494.163.000,00

R$534.566.000,00

R$542.717.000,00

R$575.794.000,00

RS 2.147.240.000,00

2006

R$545.744.000,00

R$577.381.000,00

R$603.717.000,00

R$642.641.000,00

RS 2.369.483.000,00

2007

R$617.814.000,00

R$661.981.000,00

R$673.365.000,00

R$708.183.000,00

RS 2.661.343.000,00

2008

R$694.376.000,00

R$758.512.000,00

R$787.691.000,00

R$791.625.000,00

R$ 3.032.204.000,00

2009

R$729.400.000,00

RS 787.963.000,00

RS 826.431.000,00

R$ 895.610.000,00

RS 3.239.404.000,00

2010

RS 855.569.000,00

RS 927.097.000,00

RS 963.438.000,00

RS 1.023.981.000,00

RS 3.770.085.000,00

2011

RS 962.073.000,00

RS 1.043.527.000,00

RS 1.046.707.000,00

RS 1.090.708.000,00

RS 4.143.015.000,00

2012

RS 1.033.349.000,00

RS 1.101.550.000,00

RS 1.098.314.000,00

RS 1.169.324.000,00

RS 4.402.537.000,00

Fonte: IBGE 2013
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A tabela 3 seguir apresenta o resultado do calculo da senhoriagem pelo

conceito de imposto inflacionéario, utilizando a metodologia de calculo descrita no

inicio da secdo. Apresenta também o valor da inflagdo para cada periodo calculada

pela Fundacdo Getllio Vargas (FGV) a partir do indice Geral de Pregos —

Disponibilidade Interna

Tabela 3 — Imposto Inflacionario

PERIODO PiB BM RESTRITA Ic;:- BM % PIB IMPOSTO INFLACIONARIO
2000 RS 1.179.482.000,00 | RS 39.080.681 | 9,41 |0,033133767 0,31
2001 RS 1.302.136.000,00 | RS 44.019.229 | 9,95 | 0,033805401 0,34
2002 RS 1.477.822.000,00 | RS 54.842.424 |23,83|0,037110304 0,88
2003 RS 1.699.948.000,00 | RS 64.233.812 | 7,45 | 0,037785751 0,28
2004 RS 1.941.499.000,00 | RS 77.192.305 |11,51|0,039759127 0,46
2005 RS 2.147.240.000,00 | RS 81.978.303 | 1,24 |0,038178454 0,05
2006 RS 2.369.483.000,00 | R$97.252.961 | 3,74 | 0,041043958 0,15
2007 RS 2.661.343.000,00 | RS 117.616.709 | 7,64 | 0,044194495 0,34
2008 RS 3.032.204.000,00 | RS 132.264.340 | 8,78 | 0,043619869 0,38
2009 RS 3.239.404.000,00 | RS 142.899.296 | -1,44 | 0,044112836 -0,06
2010 RS 3.770.085.000,00 | RS 167.848.659 | 10,77 | 0,044521187 0,48
2011 RS 4.143.015.000,00 | RS 186.289.303 | 4,91 | 0,04496467 0,22
2012 RS 4.402.537.000,00 | RS 203.820.205 | 7,84 | 0,04629608 0,36

Fonte de dados brutos: BCB/Depec (BM Restrita, IGP-DI) IBGE (PIB).

Podemos perceber que a medida que o PIB aumenta a base monetéria

também aumenta, € possivel perceber também que a medida inflacdo aumenta,

aumenta também o valor do imposto inflacionario. O periodo de maior arrecadacao

por imposto inflacionéario foi o ano de 2002 (0,88) onde houve a maior inflacdo dentro

do periodo analisado (23,83). Podemos notar também que em 2009 houve um

cenario de deflacéo, isto €, um ano de inflacdo negativa. Situacao esta motivada, em

boa parte, a recessdo mundial causada pela Bolha Financeira do setor imobiliario

americano, onde diversos bancos entraram em faléncia e algumas empresas tiveram

aporte de capital do governo, ndo apenas o Brasil apresentou inflagdo negativa, mas

também diversos paises apresentaram mesma situacao de deflacdo como.
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Como podemos perceber na tabela 3, correspondendo ao periodo de 2009
houve uma taxa de senhoriagem negativa, implicando uma taxa de arrecadacéo de
imposto inflacionario negativa, o que do ponto de vista tedrico € incoerente, haja
vista que na prética significaria que o governo, tendo o monopodlio da emisséo
monetaria, estaria tendo perdas ao emitir moeda. Para podermos analisar
corretamente a arrecadacdo do imposto inflacionario neste periodo, foi utilizado o
INPC.

Tabela 4 — Imposto Inflacionério INPC

PERIODO PIB BM RESTRITA IgIP INPC| BM % PIB IMP INFL INPC
2000 |R$1.179.482.000,00 | RS 39.080.681 | 9,41| 5,16|0,033133767 0,17
2001 |R$1.302.136.000,00 | RS 44.019.229 | 9,95 | 9,06 | 0,033805401 0,31
2002 | RS$1.477.822.000,00 | RS 54.842.424 |23,83|13,88|0,037110304 0,52
2003 | RS$1.699.948.000,00 | RS 64.233.812 | 7,45 | 9,95 | 0,037785751 0,38
2004 | RS$1.941.499.000,00 | RS 77.192.305 | 11,51 5,97 |0,039759127 0,24
2005 | RS 2.147.240.000,00 | RS 81.978.303 | 1,24 | 4,94 |0,038178454 0,19
2006 | RS 2.369.483.000,00 | R$97.252.961 | 3,74 | 2,78 | 0,041043958 0,11
2007 |R$2.661.343.000,00 | RS 117.616.709 | 7,64 | 5,04 | 0,044194495 0,22
2008 | RS 3.032.204.000,00 | RS 132.264.340 | 8,78 | 6,3 |0,043619869 0,27
2009 | RS 3.239.404.000,00 | RS 142.899.296 | -1,44 | 4,04 | 0,044112836 0,18
2010 | RS 3.770.085.000,00 | RS 167.848.659 | 10,77 | 6,29 | 0,044521187 0,28
2011 | RS$4.143.015.000,00 | RS 186.289.303 | 4,91 | 5,92 | 0,04496467 0,27
2012 | RS 4.402.537.000,00 | RS 203.820.205 | 7,84 | 6,03 | 0,04629608 0,28

Fonte de dados brutos: BCB/Depec (BM Restrita, IGP-DI) IBGE (PIB).

Podemos perceber na tabela 4 que a arrecadacédo devida ao imposto
inflacionério passou a ser positiva no ano de 2009, o que condiz com a teoria
econdmica. E possivel notar também que em média, os valores encontrados via
calculo utilizando o INPC foram menores do que os valores encontrados utilizando o
IGP-DI, a razdo esta na diferenca de metodologia entre os dois indices. O IGP-DI
reflete as variacdes de precos de todo o més de referéncia e € formado a partir do
IPA, IPC e INCC. J4 o INPC mede o custo de vida nas 11 principais regides

metropolitanas do pais com familias com renda de um até seis salarios minimos.
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5 CONCLUSOES

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

O presente trabalho buscou analisar a arrecadacdo da receita de
senhoriagem e as formas de financiamento do setor publico, durante um periodo de
12 anos, de 2000 até 2012.

Um aspecto que merece destaque é o fato de haver, na literatura econdémica,
certa falta de padrdo conceitual e definicdo universal sobre a ideia de senhoriagem.
Estas divergéncias entre os conceitos podem ser motivadas pelas vérias formas de
apropriagao desta receita existentes. Dessa forma, procuramos abstrair as outras
definicbes e conceitos de senhoriagem e buscamos analisar este fenbmeno sob a
Otica da senhoriagem como imposto inflacionario.

A principal concluséo acerca da analise monetaria brasileira é que durante
todo o periodo analisado houve arrecadacdo de recursos por parte do Tesouro
Nacional através da emissdo monetéria sob a otica do imposto inflacionario, com
excecdo apenas, no ano de 2009 onde houve inflacdo negativa. A arrecadacao da
senhoriagem foi efetivada pelo Banco Central por este ter o monopélio da emisséo

de moeda para em seguida estes recursos serem transferidos para o Tesouro.
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