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Roteiro: 5 enigmas e uma “perplexidade”

1. Natureza da promessa: instrumento e representação

(os fantasmas da indenização e da senhoriagem). Marc Shell

2. A (não) importância do capital dos BCs .... É proporcional à importância da 

senhoriagem (?!)  Peter Stella

3. Qual a real capacidade de “emissão” de moeda e quanto vale? Fry & Goodhart

4. Como contabilizar senhoriagem e ‘meio circulante’ (currency)? Quais as práticas?

É dívida ou não é?

5. Dinheiro é capital?

6. Uma “perplexidade financeira” (a mirabolante aventura de Alves Reis)



1. Natureza da promessa: instrumento e representação

Promessa descumprida



A partir de 1961

Promessa vazia



A partir de 1970

O instrumento se 

confunde com a 

representação?

Não se pode 

prometer “poder 

de compra”?

O que acontece 

se a promessa de 

“poder de 

compra” não é 

cumprida?

Sem mais promessas



2. A (não) importância do capital dos BCs .... É proporcional à importância da 
senhoriagem (?!)  Peter Stella







Um BC pode 
“quebrar”? 
Como exatamente?

Por que o “capital” 
de um BC é 
irrelevante, e apenas 
para o BC?

“Fundamental 
equity”  = Paradoxo 
de Stella, ou da 
Máfia



Cap. 2 – Dúvidas sobre papel moeda

1. Por que ninguém se importa com PL negativo dos BCs?

Por que podem fabricar a “matéria” com que se faz aumento de capital. 

2. Por que as empresa que emitem criptomoedas fazem 

ICOs e não IPOs?

Por que fazem igual aos bancos centrais: ICO=IPO

3. O que os BCs e a Mafia têm em comum?

Ambos possuem o monopólio do crime, e por isso podem vender segurança 

melhor que a concorrência.



3. Qual a real capacidade de “emissão” de moeda e quanto vale?

Alguns autores estimaram que um banco central comprometido com a 

estabilidade de preços e sem problemas patrimoniais, poderia valer (e mesmo ser 

privatizado) por um preço da ordem de 50% do respectivo PIB, e uma vez 

retirada a obrigação de manter a estabilidade, e considerando que este banco 

central pudesse manter a inflação no nível em que maximiza a receita de 

senhoriagem, o valor de venda cresceria 7 vezes para algo da ordem de 3,5 vezes 

o respectivo PIB. 

Fry, Goodhart & Almeida, 1996, p. 39.



Quantitative easing



Afinal o que é o 
dinheiro, quanto é 
possível fabricar sem 
gerar confusão?

Existe mesmo uma 
“curva de Laffer”? 
(decorrente da LM)?



4. Como contabilizar 
senhoriagem e ‘meio 
circulante’ (currency)?

Quais as práticas?
É dívida ou não é?









IV.23 - Dívida líquida do setor público

R $  milhõ es

D iscriminação 2014 2015 2016

D ezembro D ezembro M aio Junho Julho

Saldo s % Saldo s % Saldo s % Saldo s % Saldo s % 

P IB P IB P IB P IB P IB

D í vida lí quida to tal (A ) 1 883 147 33,1 2 136 888 36,2 2 379 130 39,7 2 529 703 42,0 2 571 875 42,4

   Governo Federal 1272 707 22,4 1500 582 25,4 1 758 618 29,3 1 898 646 31,5 1 976 759 32,6

   Banco Central do Brasil -72 028 -1,3 -187 621 -3,2 -170 047 -2,8 -152 104 -2,5 -156 718 -2,6

   Governos estaduais 551 199 9,7 660 099 11,2 670 312 11,2 665 059 11,0 631 704 10,4

   Governos municipais 91 866 1,6 111 535 1,9 64 845 1,1 63 407 1,1 64 205 1,1

   Empresas estatais 39 402 0,7 52 292 0,9 55 403 0,9 54 695 0,9 55 924 0,9

     Federais (exceto Petrobras) -4 077 -0,1 -1 990 -0,0 -1 311 -0,0 -1 708 -0,0 -1 825 -0,0

     Estaduais 40 750 0,7 51 461 0,9 53 899 0,9 53 596 0,9 54 950 0,9

     M unicipais 2 729 0,0 2 821 0,0 2 815 0,0 2 807 0,0 2 799 0,0

Dívida interna líquida 2 669 547 46,9 3 289 112 55,7 3 456 360 57,6 3 497 664 58,0 3 546 881 58,5

Governo Federal 1166 120 20,5 1364 148 23,1 1630 472 27,2 1784 167 29,6 1856 684 30,6

   Dívida mobiliária em mercado 2 168 026 38,1 2 634 328 44,6 2 728 722 45,5 2 818 412 46,7 2 815 851 46,4

      Dívida mobiliária do Tesouro Nacional
1/

2 173 694 38,2 2 640 001 44,7 2 734 340 45,6 2 824 083 46,8 2 821 290 46,5

      Títulos sob custódia do FGE
2/

-5 668 -0,1 -5 673 -0,1 -5 618 -0,1 -5 670 -0,1 -5 439 -0,1

   Dívidas securitizadas e TDA 9 917 0,2 10 165 0,2 9 827 0,2 13 789 0,2 10 863 0,2

   Dívida bancária federal 12388 0,2 17175 0,3 15 737 0,3 17 353 0,3 10 392 0,2

   Arrecadação a recolher -1251 -0,0 -4110 -0,1 -14 757 -0,2 -14 339 -0,2 -24 987 -0,4

   Depósitos a vista - 671 -0,0 -517 -0,0 - 473 -0,0 - 824 -0,0 - 552 -0,0

   Recursos do FAT -231 581 -4,1 -258 680 -4,4 -266 688 -4,4 -267 246 -4,4 -271 114 -4,5

   Previdência Social - 182 -0,0 -205 -0,0 -681 -0,0 -743 -0,0 - 785 -0,0

   Renegociação (Lei nº 9.496/1997 e Proes) -497 411 -8,7 -549 577 -9,3 -517 831 -8,6 -523 202 -8,7 -487 370 -8,0

   Renegociação (Lei nº 8.727/1993) -12 813 -0,2 -11 982 -0,2 -11 718 -0,2 -11 667 -0,2 -11 634 -0,2

   Dívidas reestruturadas
3/

-5 244 -0,1 -6 305 -0,1 -5 668 -0,1 -4 996 -0,1 -5 042 -0,1

   Créditos concedidos a inst. financ. o ficiais -545 610 -9,6 -567 434 -9,6 -561 969 -9,4 -561 360 -9,3 -564 144 -9,3

      Instrumentos híbridos de capital e dívida
4/

-57 748 -1,0 -52 920 -0,9 -49 294 -0,8 -49 013 -0,8 -48 741 -0,8

      Créditos junto ao BNDES -487 862 -8,6 -514 515 -8,7 -512 674 -8,5 -512 346 -8,5 -515 403 -8,5

   Aplicações em fundos e programas
5/

-143 461 -2,5 -162 169 -2,7 -171 789 -2,9 -177 822 -2,9 -179 277 -3,0

   Outros créditos do Governo Federal
6/

-32 334 -0,6 -30 186 -0,5 -29 534 -0,5 -29 877 -0,5 -30 995 -0,5

   Relacionamento com Banco Central 446 346 7,8 293 645 5,0 457 294 7,6 526 688 8,7 595 479 9,8

      Conta única -605 921 -10,7 -881 932 -14,9 -925 760 -15,4 -977 485 -16,2 -909 000 -15,0

      Dívida mobiliária na carteira do Bacen 1117 440 19,6 1286 515 21,8 1304 523 21,7 1319 528 21,9 1318 905 21,8

      Equalização cambial
7/

-65 173 -1,1 -110 938 -1,9 78 531 1,3 184 645 3,1 185 574 3,1

Banco Central do Brasil 909 952 16,0 1236 016 20,9 1161 557 19,4 1043 584 17,3 1052 513 17,4

   Base monetária 263 529 4,6 255 289 4,3 239 966 4,0 234 678 3,9 240 845 4,0

   Operações compromissadas
8/ 

809 063 14,2 913 280 15,5 1020 043 17,0 967 260 16,0 1061 365 17,5

   Outros depósitos no Bacen 282 930 5,0 336 945 5,7 341 454 5,7 347 252 5,8 348 561 5,7

   Créditos do Bacen às inst. financeiras -24 525 -0,4 -22 498 -0,4 -24 969 -0,4 -24 468 -0,4 -27 176 -0,4

   Demais contas do Bacen 25 301 0,4 46 646 0,8 42 357 0,7 45 550 0,8 24 398 0,4

   Relacionamento com Governo Federal -446 346 -7,8 -293 645 -5,0 -457 294 -7,6 -526 688 -8,7 -595 479 -9,8

      Conta única 605 921 10,7 881 932 14,9 925 760 15,4 977 485 16,2 909 000 15,0

      Dívida mobiliária na carteira do Bacen -1117 440 -19,6 -1286 515 -21,8 -1304 523 -21,7 -1319 528 -21,9 -1318 905 -21,8

      Equalização cambial
7/

65 173 1,1 110 938 1,9 -78 531 -1,3 -184 645 -3,1 -185 574 -3,1

(cont inua)



5. Dinheiro é capital?

Na posição de junho de 1997, o ativo do BCB registrava R$ 9,2 bilhões de resultados 
negativos acumulados no BCB entre o segundo semestre de 1994 e meados de 1997, 
classificados como “resultados a compensar”, à espera de reconhecimento do 
Tesouro como dívida, de uma capitalização ou de resultados positivos que 
compensassem esse montante. 

O patrimônio líquido do BCB era de R$ 3,6 bilhões nesse momento, portanto 
negativo em cerca de R$ 5,6 bilhões caso os “resultados a compensar” fossem 
lançados a prejuízo. Nesse mesmo período o saldo da conta ‘meio circulante’ subiu 
de R$ 2,3 bilhões para R$ 15,1 bilhões, uma variação significativamente maior que o 
prejuízo acumulado no período, e o impacto financeiro dessa variação, conforme 
acima explicado era o mesmo que o de um aumento de capital. 

Que fazer ???



Relatório Fabio Barbosa (1)

Não há, até o momento, nenhum banco central que contabilize o meio circulante 
como item patrimonial. Em momento algum os funcionários do BIS ou dos bancos 
centrais consultados mostraram-se confortáveis ... com a ideia de reclassificação de 
M como item de equity. Uma possível exceção, talvez tenha sido o Chief Accountant
do BIS que até admitiu a junção de M com equity ... para efeito de demonstração 
contábil. Além de ideia ser absolutamente inédita, a impressão que ficou foi a de que 
além de [Gavin] Bingham e de [Pierre] Cardon [técnicos do BIS], as demais pessoas 
consultadas tiveram um contato apenas superficial (if any) com o assunto antes das 
reuniões, a despeito dos papers preparados pelo BCB e pelos consultores contratados 
([Celso] Martone, [Antonio Carlos] Porto Gonçalves, FIPECAFI) terem sido enviados 
com antecedência. 



Relatório Fabio Barbosa (2)

Na minha opinião, a despeito da opinião favorável dos consultores, o procedimento 
de reclassificação de M como item de patrimônio e não como obrigação, ... não é 
recomendável, podendo representar um risco para a percepção externa sobre a 
condução da política econômica brasileira tendo em vista: ... [entre outras 
considerações] um non-paper produzido por Teresa Ter-Minassian do FMI, expressa 
grande preocupação com os procedimentos sugeridos: “o tratamento do Meio 
Circulante como equity violaria as normas do IAS [International Accounting
Standards], ponto frontalmente contestado pelo professor Nelson Carvalho, que não 
vê nenhuma violação das normas do IAS, e pareceria sem precedente no corpo das 
leis sobre bancos centrais. 

Há um sério risco que esse expediente seja visto pelos mercados internacionais de 
capital como um enfraquecimento do compromisso das autoridades com a disciplina 
financeira e a estabilidade monetária”. 



6. Uma “perplexidade financeira” (a mirabolante aventura de Alves Reis)


