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Resumo:

Os eventos econOmicos ocorridos em
2020, no Brasil, nao deveriam permitir que
pairassem duvidas sobre a capacidade do
governo brasileiro de realizar pagamentos
em reais, sem risco de esgotamento das
suas fontes de financiamento, explosao da
taxa de juros, ou descontrole inflacionario.

A pandemia do novo coronavirus forgou o
governo brasileiro, na pratica, a abandonar
completamente a sua agenda de austeri-
dade fiscal, obrigando-o a elevar extraor-
dinariamente os gastos publicos, bastando
para isso que se desobrigasse de cumprir
as regras fiscais (auto)impostas desneces-
sariamente pela legislacdo brasileira. Estes
fatos sdo completamente inexplicaveis a
partir da visdo convencional sobre finan-
cas publicas e macroeconomia, segundo a
qual todo e qualquer governo se encontra
ameacado de esgotamento de suas fontes
de financiamento caso nao cuide de man-
ter estavel (como fragdo do PIB) o estoque
de sua divida.

Neste artigo, apresentamos uma expli-
cacdo sobre como o governo brasileiro é
capaz de gastar sem limites financeiros,
tal como efetivamente ocorrido em 2020, e
argumentamos que esta capacidade pode
e deve ser utilizada para que a demanda
da economia seja mantida sempre perto
do seu nivel 6timo, compativel com o pleno
emprego, com o crescimento sustentavel, e
com a oferta generosa de bens e servigos
publicos garantidores dos direitos funda-
mentais da populacdo. Para tal, argumen-
tamos que o governo deve abandonar de
vez a busca pelo equilibrio e sustentabili-
dade fiscal intergeracional como objetivo
condicionante do gasto publico e abracar
critérios funcionais para a identificagéo do
tamanho e composi¢cdo do gasto publico
compativeis com o funcionamento sauda-
vel da economia.

Como tem sido demonstrado recorrente-
mente ao longo dos séculos, e eloquente-
mente durante a atual crise da pandemia

1 Professor de economia e gestao publica para o desenvolvimento econdmico e social do Instituto de Pesquisa
e Planejamento Urbano e Regional (IPPUR) na UFRJ e presidente do Instituto de Finangas Funcionais para o De-

senvolvimento (IFFD).

2  Professor do Departamento de Economia e do Programa de Pés-Graduagdo em Politicas Publicas da UFPR e
diretor de pesquisa do Instituto de Finangas Funcionais para o Desenvolvimento (IFFD).



do Covid-19, nas crises econdmicas é o go-
verno quem socorre o sistema financeiro e
nao o contrario. Se durante as crises 0s go-
vernos monetariamente soberanos ndo en-
contram dificuldade em se financiar, seria
curioso se tivessem dificuldades de fazé-lo
em épocas de estabilidade e crescimento.

Os gastos dogoverno monetariamente so-
berano estdo condicionados, apenas, por:
i) suas proprias prioridades politicas; ii) por
restricdes de disponibilidade de recursos
“reais” compraveis com a moeda do Esta-
do; e iii) por restricdes legais autoimpostas.
Considerando essas restricoes, duas sao
as tarefas necessarias, no contexto brasi-
leiro atual, para tornar as finangas publicas
funcionais para as grandes transformacgdes
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necessarias para tornar a economia bra-
sileira socialmente justa, ambientalmente
sustentavel e economicamente estavel: (1)
revogar as restri¢des fiscais (LRF, Teto dos
Gastos e Regra de Ouro) que tém tornado o
orcamento insuficiente e inadequado (dis-
funcional), impedindo atingir objetivos so-
cioambientais, e pré ciclico, amplificando
as flutuagdes econdmicas; (2) fortalecer os
mecanismos ja existentes de planejamento
orcamentario (PPA e LOA) orientados para
o pleno uso dos recursos reais disponiveis
de forma a atingir as prioridades de trans-
formacao econdmicas e sociais, a0 mesmo
tempo em que estabilize a economia diante
de choques (como o provocado pela pan-
demia).
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1. Introducéao

2020 foi 0 ano em que se desfez o mito de
gue o Estado brasileiro poderia “quebrar” A
terrivel pandemia do novo coronavirus pro-
duziu efeitos devastadores para todas as
economias do mundo e, pelo menos num
primeiro momento, obrigou economistas e
governantes a questionarem, radicalmente,
o entendimento convencional sobre os ver-
dadeiros limites da gestdo macroeconémi-
ca. Mesmo governos declaradamente con-
fiantes na eficiéncia autocorretiva de suas
economias de livre mercado, e comprome-
tidos com a busca intransigente do equi-
librio fiscal, foram obrigados a abandonar,
ou pelo menos suspender, suas convicgdes
liberais em favor de um ativismo macroe-
condmico pragmatico, com expansoes fis-
cais e monetarias tao extraordinariamente
agressivas quanto necessarias para que a
crise econdmica deflagrada pela pandemia
nao levasse seus paises ao colapso politi-
co, social e econémico.

Foi o caso brasileiro. Durante os meses
que precederam a pandemia no pais, re-
presentantes do governo federal, e a maio-
ria dos especialistas com espaco garantido
no debate publico, defenderam dogmati-
camente que o grande problema da eco-
nomia brasileira era a suposta crise fiscal
do Estado brasileiro. Estava a pleno vapor
uma massacrante campanha midiatica, em
sintonia fina com o governo federal, em de-
fesa de mais uma reforma (supostamente)
saneadora das contas publicas, desta vez
para reduzir os gastos do Estado com a es-
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trutura organizacional e a remuneracgéao de
seus servidores. A reforma administrativa
(PEC 32/2020) redutora do Estado brasi-
leiro se somaria ao congelamento consti-
tucional dos gastos publicos primarios, em
valores reais, por até 20 anos, instituido
em 2016 pela Emenda Constitucional ne
95, e ao desmonte do sistema previdencia-
rio brasileiro, pela Emenda Constitucional
n° 103 de 2019, sempre sob a desculpa de
que o governo brasileiro havia esgotado o
seu espacgo fiscal e precisava estabilizar
ou mesmo reduzir o valor de suas dividas
como fragdo do produto da economia para
evitar uma situacdo de insolvéncia ou o
inevitavel descontrole inflacionario.®

Na época, ndo era raro ouvir de repre-
sentantes do governo e de especialistas
prestigiados pela midia corporativa alguma
versao do mantra “O dinheiro acabou’, em
referéncia a suposta falta de capacidade
do Estado brasileiro de seguir fazendo seus
pagamentos. No entanto, a realidade se
impds a ortodoxia macroeconémica com a
forca de um tsunami sanitario, que trouxe
consigo a ameaca de milhdes de mortos e
doentes a partir de margo de 2020. Con-
frontados com o risco de hecatombe segui-
da de colapso social, econémico e politico,
representantes do governo brasileiro, e a
maioria dos especialistas que defendiam
a austeridade, abandonaram seus discur-
sos alarmistas sobre a crise fiscal. Antes
da pandemia, se 0 consenso entre 0s eco-
nomistas ortodoxos era que o Estado era
grande demais e que os seus gastos prima-

3 Quando ndo apontavam para a proximidade de indicadores fiscais com valores arbitrarios e légica e teo-
ricamente injustificdveis, declarados como “insustentdveis” (como se algo magicamente destrutivo acontecesse
quando a divida do governo tivesse o mesmo valor do produto anual) apontavam para a dificuldade crescente que
o governo enfrentava para operar dentro do “teto constitucional de gastos” como evidéncia da crise fiscal. Contra-
ditoriamente, este mesmo teto constitucional ja havia sido criado sob a justificativa de que evitaria uma crise fiscal.
No entanto, ao invés de reduzir o risco de crise fiscal, foi o préprio teto constitucional que transformou a ameaca
(infundada) de crise fiscal em realidade, nao pelo risco de esgotamento operacional da capacidade do Estado de
fazer pagamentos, mas pela dificuldade cada vez maior com que o governo brasileiro passou a dar conta da tota-
lidade dos seus gastos primarios sem que este valor ultrapassasse o limite desnecessario estabelecido pela nova

regra constitucional autoimposta.
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rios precisavam ser reduzidos,* a pandemia
fez com que muitos destes mesmos eco-
nomistas defendessem que o Estado assu-
misse o protagonismo absoluto no comba-
te a crise sanitaria e suas consequéncias, e
deixassem de reclamar que o gasto publico
se elevasse substancialmente. Aceitou-se
gue o gasto publico se elevasse tanto no fi-
nanciamento a saude publica, para a aqui-
si¢cdo e desenvolvimento de equipamentos
médicos, remédios, vacinas, e ampliagao
do sistema hospitalar publico, como tam-
bém para impedir que a pandemia empur-
rasse a economia brasileira num abismo
depressivo. Para tanto, transferiu-se renda
a populacdo mais vulneravel, oferecendo
ajudas de custo e créditos subsidiados as
empresas em dificuldades, e dando supor-
te financeiro aos bancos ameacados de
insolvéncia pela deterioragdo de suas car-
teiras, carregadas de dividas de empresas
e individuos insustentavelmente empobre-
cidos pela pandemia.

Infelizmente, a refutacdo da doutrina fis-
calista convencional pela realidade pandé-
mica nao produziu uma transformacgéao du-
radoura no discurso e na pratica de gestao
macroecondmica, especialmente no Brasil,
onde o alarmismo fiscalista retornou com
toda forca ainda no final de 2020, quando
se exigiu o retorno das restricdes fiscais
mesmo enquanto o governo ainda comba-
tia os efeitos da crise sanitaria. Segundo a
maioria dos economistas e especialistas
com opinides consideradas relevantes so-
bre finangas publicas, o governo nao podia
ou nao devia elevar seus gastos antes da
pandemia, passou a poder fazé-lo na pan-
demia, porém deveria voltar ao regime de
austeridade fiscal tdo logo houvesse si-

nais de recuperagao sanitaria e econdmi-
ca. Uma pandemia nao inverte o sinal das
relagdes funcionais entre as varidveis eco-
ndémicas relevantes para o planejamento
econdmico. Uma elevacdo das despesas
estatais primarias que fosse fiscalmente in-
sustentavel antes da pandemia deveria ser
muito mais insustentavel durante a pande-
mia, quando a arrecadagao de impostos
estivesse caindo, e quando a capacidade
de oferecer empréstimos ao governo, de
familias e empresas, estivesse reduzida
pela queda de suas rendas, bem como dos
bancos, fragilizados pelo risco de faléncia
de seus devedores.

Se expansoes fiscais fossem inevitavel-
mente inflaciondrias, mesmo quando pla-
nejadas com competéncia para que o limite
produtivo da economia nao fosse ultrapas-
sado, por que nao seriam ainda mais ine-
vitavelmente inflacionarias na pandemia,
quando o produto potencial da economia
estivesse sendo deprimido e quando sua
composicao estivesse sendo radicalmente
desconfigurada, fazendo aparecer varios
novos gargalos de oferta? E como se mui-
tos economistas e gestores publicos aban-
donassem suas crengas apenas quando
as consequéncias de seus diagndsticos e
prescricdes fossem insuportavelmente as-
sustadoras, como na coronacrise, quando a
inacao estatal muito provavelmente levaria
ao colapso da sociedade brasileira. Porém,
nem tanto em outros momentos, como
quando as politicas de austeridade funda-
mentadas pelo falso diagndstico de crise
fiscal permanente produziram desemprego
elevado e a estagnacao econémica no Bra-
sil a partir de 2014.

Nao é possivel defender, responsavel-

4 E no minimo curioso que os gastos com juros nunca tenham sido questionados pelos especialistas que defen-
dem o saneamento fiscal do Estado e o governo nunca tenha cogitado restringir legalmente a sua capacidade de
seguir transferindo renda a detentores da divida publica. Coincidentemente, isso garante que, diferentemente do
restante da sociedade, rentistas recebedores de juros do governo nunca tenham seus interesses ameacados pela
austeridade fiscal. Por outro lado, pelo menos esta atitude, infinitamente mais permissiva com os gastos financei-
ros do que com os gastos estatais primdrios, elimina o risco de “calote estatal” (como no caso do disfuncional teto
sobre a divida do governo estadunidense), que costuma ser usado como justificativa da austeridade.



mente, que o0 governo aumente 0s seus gas-
tos sem limites financeiros e operacionais
durante uma pandemia global estagflacio-
naria, sem que se abandone o entendimen-
to convencional sobre finangas publicas e
sua relacdo com o funcionamento de ma-
croeconomias monetérias.. E logicamente
irreconcilidvel crer que o governo estivesse
ameacado de esgotar suas fontes de finan-
ciamento para reverter a espiral recessiva
desempregadora que havia capturado a
economia brasileira a partir de 2014,° mas
tivesse como promover a maior expansao
fiscal e monetaria de sua histéria durante a
pandemia. Afinal, quaisquer que fossem os
desafios econdmicos experimentados pela
economia brasileira entre 2014 e 2019, tais
desafios eram incomparavelmente menos
dificeis de enfrentar que uma pandemia
global que, ao mesmo tempo, deprimiu vio-
lentamente o produto potencial e a deman-
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O estrago econ6mico de uma pandemia
mortal capaz de levar ao colapso até mes-
mo o mais robusto sistema hospitalar do
mundo se assemelha mais as consequén-
cias de uma grande guerra do que de uma
depressao ocasionada pelo encolhimento
violento dos gastos privados, como foram a
Grande Depressao dos anos 1930, a Gran-
de Recessao deflagrada pelo colapso fi-
nanceiro de 2008, e a estagnacgéao brasileira
desde 2014. Enquanto crises deste tipo po-
dem quase sempre ser superadas (quando
nao evitadas) por gestdes macroecondmi-
cas competentemente contraciclicas (atra-
vés de alguma combinacdo de regulacao,
e ativismo fiscal e monetario), a pandemia
produziu um choque estagflacionario mui-
to mais dificil de ser evitado, com efeitos
incomparavelmente mais complexos.®

Felizmente, o discurso alarmista dos de-
fensores da austeridade fiscal foi expos-

da efetiva das economias de todo o mundo.

5 Mesmo antes da pandemia, a economia brasileira ja se encontrava em situagao bastante precaria, com
encolhimento do produto real anual da economia entre 2014 e 2019 (redugao acumulada de 2,42% ao longo do
periodo). Nao é coincidéncia que a economia brasileira tenha tido desempenho tdo decepcionante desde 2011,
quando o governo abragou com mais convic¢do a agenda de austeridade fiscal em nome de uma estabilizacao
(desnecessaria) da trajetéria da sua divida bruta como fragéo do produto agregado. Ja em 2011, o governo bra-
sileiro promoveu seu primeiro ensaio fiscal recessivo desde 2003, reduzindo suas despesas primarias reais em
2,8% e dando fim a sequéncia de incrementos generosos nos gastos primarios, que cresceram em média 8,5%
a.a. entre 2004 e 2010. Combinado ao crescimento espetacular das exportagdes brasileiras (entre 2003 e 2010
o valor em dolar das exportagdes cresceu em média quase 20% a.a.), a expansao das despesas primarias reais
havia contribuido decisivamente para que o produto real do pais tivesse o saudavel crescimento acumulado de
36% no periodo (3,5% a.a.), mesmo lidando em 2008 e 2009 com os efeitos da crise global do subprime. Mesmo
que as despesas reais primarias do governo tivessem voltado a crescer brevemente entre 2012 e 2015 (média
de 5,1% a.a.), impedindo que a economia fosse ainda mais deprimida pelo colapso das exportagdes a partir de
2012, a preocupacao com o endividamento publico dominou o debate econémico, virando a principal bandeira do
governo federal, que redobrou o compromisso com a austeridade depois do impeachment de 2016. Finalmente,
a emenda a Constituicdo de 2016, que congelou as despesas primarias reais, fez com que o comportamento do
gasto publico passasse a ter efeito estagnante para a economia brasileira. (Dados do BCB, STN e IBGE)

6 Porum lado, a pandemia desde 2020 deprimiu violentamente a demanda efetiva da economia brasileira, dan-
do combustivel explosivo a espiral recessiva destruidora de negdcios e empregos que ja estava em curso no pais
desde 2014. Inicialmente, houve a reducédo do consumo de brasileiros adoecidos, enlutados e/ou prudentemente
isolados, combinada a paralisagéo (sanitariamente indispensavel) de varias atividades econdmicas nao essen-
ciais. Isso levou ao colapso das receitas das empresas e das rendas dos trabalhadores, que se tornaram ainda
menos dispostos e capazes de seguirem realizando seus gastos como antes. Ao mesmo tempo, o empobreci-
mento de empresas e familias fez com que também os bancos tivessem suas saudes financeiras ameacadas pelo
risco de faléncia de seus devedores, e se tornassem cada vez menos dispostos a oferecer novos empréstimos.

Por outro lado, a coronacrise elevou custos produtivos, pela necessaria adogao de cuidados sanitarios material-
mente custosos, pela desestruturagao de cadeias produtivas tanto com a paralisagao de atividades nao essen-
ciais, como pela necessidade de reorganizagéo produtiva para atender as necessidades sanitarias surgidas com
a pandemia, e pela inevitavel desvalorizagdo cambial, em economias periféricas como a brasileira, de onde os
capitais mais liquidos sempre buscam portos mais seguros em momentos de crise.
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to como farsa em 16 de margo de 2020,
guando o governo brasileiro anunciou seu
pacote emergencial de combate a corona-
crise, com um custo inicialmente estimado
em 150 bilhdes de reais. Notavelmente, os
representantes do poder executivo nao se
preocuparam com a identificacdo de novas
fontes de financiamento para todos estes
gastos adicionais, nem com a criagdo de
novos mecanismos monetarios para a sua
viabilizagdo. Sabiam que nada disso seria
necessario. Em seu apelo ao Congresso
Nacional, o presidente da republica soli-
citou apenas que fosse reconhecido o es-
tado de calamidade publica para que se
tornassem suspensas todas as restricoes
legais aos gastos do governo central.

De fato, o decreto legislativo de 18 de
marco permitiu que o governo gastasse
tanto quanto o desejado para enfrentar a
coronacrise, nao pela criacao ou identifica-
cao de fontes adicionais de financiamento
aos gastos do governo, mas simplesmente
pelas “dispensas do atingimento dos re-
sultados fiscais previstos no art. 2° da Lei
n° 13.898, de 11 de novembro de 2019, e da
limitagdo de empenho de que trata o art.
9° da Lei Complementar n° 101, de 4 de
maio de 20007 Em seguida o regime fis-
cal do “"Orcamento de Guerra” instituido

pela Emenda Constitucional n° 106 elimi-
nou de vez qualquer incerteza juridica que
pudesse restar sobre a autorizagao legis-
lativa para que o governo descumprisse
as restricdes fiscais vigentes na legislagao
brasileira, inclusive deixando de precisar
condicionar gastos com a pandemia que
nao recebessem a classificacdo de inves-
timentos a recebimentos subsequentes de
impostos (Regra de Ouro), além de ampliar
explicitamente o arsenal de ferramentas
disponiveis ao Banco Central do Brasil (Ba-
cen) para influenciar/estabilizar os pregos
de ativos financeiros - inclusive autorizan-
do que comprasse dividas publicas e priva-
das de prazos diversos, com o objetivo de
interferir diretamente sobre juros que nao
apenas a taxa Selic.®

Surpreendentemente (pelo menos para
os defensores verdadeiramente crentes da
austeridade), bastou que estivesse desobri-
gado de cumprir os limites fiscais impostos
pela legislacdo brasileira, para que o go-
verno fosse mais do que financeiramente
capaz de dar sua resposta fiscal a corona-
crise, superando espetacularmente o custo
originalmente previsto para suas interven-
coes, de 150 bilhdes de reais. Somente em
2020 o governo gastou 524 bilhdes de reais
em acgoes direcionadas ao enfrentamento

7 Ou seja, o decreto de estado de calamidade suspendeu a necessidade de cumprimento da meta de resul-

tado primario estabelecida na lei orcamentaria de 2019, em acordo com a Lei de Responsabilidade Fiscal, que
estabelecia como limite um déficit primario de 124 bilhdes de reais, bem como eliminou a necessidade de contin-
genciamento de parte dos gastos previstos na lei orgamentaria em nome do cumprimento da meta de resultado
primario. (Decreto Legislativo n° 6, de 2020, disponivel em https://www.in.gov.br/en/web/dou/-/decreto-legislati-
v0-249090982).

8 Diferentemente do decreto legislativo de calamidade, a emenda ao texto constitucional parecia indicar a ori-
gem do financiamento para combater a coronacrise, uma vez que tornou explicita a dispensa da Regra de Ouro
(inciso Il do caput do artigo 167 da Constituigdo Federal), permitindo assim a utilizagao de créditos suplementa-
res extraordinarios para os gastos associados ao combate a coronacrise, mesmo que nao configurassem despe-
sas de capital, ao mesmo tempo em que removeu o limite imposto pelo congelamento das despesas primarias
reais, uma vez que “nao se incluem na base de calculo e nos limites estabelecidos [pela Emenda Constitucional
n°® 95] créditos extraordinarios a que se refere o § 3° do art. 167 da Constituicdo Federal”. No entanto, ndo se
deve interpretar a utilizagdo de créditos suplementares como a indicagdo de uma fonte de financiamento, mas tao
somente como uma condicionalidade (arbitraria e desnecessaria) para que o gasto possa ser realizado. Mesmo
sob as regras fiscais correntes, gastos publicos sdo operacionalmente independentes e normalmente anteriores
ao recebimento de impostos ou a venda de titulos de dividas pela autoridade fiscal. A exigéncia de indicar “fonte
de financiamento” para que um gasto seja autorizado € uma condicionalidade tdo necessaria quanto exigir que o
proponente do gasto plante bananeiras.



da pandemia e seus efeitos, mesmo que
guase sempre a contragosto.’ Deste total,
293 bilhdes foram gastos com o gigantes-
co programa de auxilio emergencial a pes-
soas em situacdo de vulnerabilidade, que
chegou a beneficiar mais de 60 milhdes de
pessoas diretamente, e mostrou que sem-
pre foi possivel e simples eliminar a fome
e a pobreza no pais. Outros 78 bilhdes de
reais foram transferidos a governos subna-
cionais em dificuldades, provando que os
regimes de recuperacdo fiscal impostos
pelo governo federal sdo desnecessarios
e disfuncionais!® Combinada ao colapso
da arrecadacgéo, decorrente do empobreci-
mento generalizado dos contribuintes e da
reducdo das atividades econdmicas origi-
nadoras de receitas tributarias, a expansao
dos gastos do governo em 2020 fez com
qgue o déficit primario nominal chegasse a
impressionantes 743 bilhoes de reais." Tudo
isso sem que governo central enfrentasse
qualquer dificuldade para obter o dinheiro
com que seguiu fazendo seus pagamentos
ou que precisasse de qualquer “ajuda” para
se financiar.

E mais do que razoavel, portanto, exi-
gir que os defensores da austeridade fis-
cal expliquem como foi possivel que um
governo brasileiro, que estava suposta-
mente esgotado fiscalmente, praticasse
o maior déficit primario da sua historia,
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ao mesmo tempo em que cairam tanto
a taxa de juros referencial da economia
como o custo médio da divida publica
federal” Na auséncia desta explicacao,
é justo que se trate o fiscalismo e o temor
de insolvéncia fiscal como mitos definitiva-
mente superados pelas evidéncias, como
a crenga na terra plana, no universo geo-
céntrico, ou na capacidade curativa da clo-
roquina como tratamento para infec¢oes
pelo novo coronavirus.

Como veremos, a realidade é que o go-
verno brasileiro (bem como qualquer go-
verno capaz de criar, soberanamente, a
moeda da sua economia) nao se financia
através da arrecadacao de impostos ou
da obtencdo de empréstimos junto ao
setor privado para realizar pagamentos
domésticos. Seus pagamentos sempre
sao financiados pela criacdo de moe-
da (que podemos chamar de renda de
soberania), que apenas subsequente-
mente acaba destruida/subtraida pelos
impostos ou transformada em dividas
estatais pagadoras de juros, dando a ilu-
sao, ao final de todo o processo, de que o
gasto do Estado foi financiado pela tomada
de empréstimos junto ao setor privado ou
pela arrecadacao de tributos. Significa que
sempre é possivel expandir os gastos do
governo, sem preocupagao que isso amea-
ce o equilibrio orcamentario intertemporal

9 Cabe registrar que, mesmo enquanto incrementou o0s seus gastos substancialmente, o governo brasileiro se

manteve contraditoriamente agarrado ao discurso avesso ao gasto publico deficitario e a intervencéo estatal em
geral, sustentando todo o tempo que era preciso cuidar para que a divida publica ndo se elevasse “demais” em
decorréncia do combate a coronacrise. Muito provavelmente, esta postura, desnecessariamente conservadora
por parte do governo, impediu que sua agao fiscal contraciclica fosse suficiente para evitar que a economia bra-
sileira encolhesse quase 5% em 2020.

10 O argumento é simples, mas precisa ser desenvolvido para que nao restem duvidas. Governos federais que
nao enfrentam restricdes financeiras para realizarem pagamentos nao precisam cobrar dividas contraidas por
governos subnacionais, especialmente quando tais exigéncias asfixiam as finangas desses governos e ameagcam
o financiamento da producgéo de bens e servigos publicos essenciais para a populagao, além de deprimir as eco-
nomias locais.

1 STN, disponivel em https://www.tesourotransparente.gov.br/visualizacao/painel-de-monitoramentos-dos-
-gastos-com-covid-19

12 A meta para a taxa Selic definida pelo Comité de Politica Monetaria (Copom) e o custo médio de emisséo da
divida publica mobiliaria federal interna (DPMFi) chegaram aos seus minimos histéricos ao final de 2020, respec-
tivamente 2,0% a.a. e 4,4% a.a.
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do governo (ou que este equilibrio seja ine-
vitavelmente restabelecido pelo aumento
do nivel de pregos). Como o governo cria
a moeda com que faz todos os seus pa-
gamentos, cria também a moeda com que
paga pelos compromissos financeiros re-
presentados pelo estoque de sua divida,
sendo sempre capaz de preservar o seu
equilibrio orcamentario intertemporal atra-
vés da receita gerada pela prépria criagcao
da moeda.®

Basicamente, foi gracas a este fato que
o governo brasileiro pode pagar pelo
combate a coronacrise, apenas bastan-
do para isso que deixasse de estar des-
necessariamente desautorizado pelas
leis fiscais domésticas. E é gracgas a este
fato, também, que o governo brasileiro po-
deria e deveria administrar os seus gastos
em nome da ampliagédo eficiente de bens
e servigcos publicos, da promogao do ple-
no emprego, do crescimento econémico
sustentavel e tecnologicamente ambicioso,
com atencdo apenas aos limites “reais” da
economia (dotagdo doméstica de recursos
produtivos e disponibilidade de moedas
estrangeiras para obtencdo de recursos
nacionalmente indisponiveis).

2. O Real também é uma Divida do
Estado Brasileiro

Existe um fato semanticamente inques-
tionavel, de cuja compreensao depende
qualquer anadlise competente de nossas
economias monetdrias. As moedas que

utilizamos como os meios de pagamentos
finais de mais ampla aceitagdo nas nossas
economias sao titulos de dividas estatais
(ou supraestatais, como no caso da Euro-
zona).* No Brasil, isto significa dizer que o
real € uma divida publica, muito mais pa-
recida do que as pessoas imaginam com
os titulos de dividas do Tesouro Nacional.
Significa também que o Unico agente eco-
noémico verdadeiramente capaz de realizar
pagamentos através da entrega de reais,
sem limites operacionais inevitaveis, é o
Estado brasileiro. Todos os demais partici-
pantes da economia (inclusive os bancos
comerciais criadores de moedas bancarias)
precisam obter e incorporar o real estatal
as suas carteiras de ativos para realizarem
pagamentos, ou para garantirem a conver-
sibilidade de seus passivos denominados
e conversiveis na moeda exclusivamente
emitida pelo Estado (como os depdsitos
criados por bancos comerciais).

A compreensao plena deste fato deveria
ser mais do que suficiente para permitir
o abandono da crenca de que governos
centrais precisam (ou pelo menos devem)
obter o dinheiro com que realizam seus
pagamentos através da cobranga de im-
postos ou da venda de aplicacdes financei-
ras rentaveis aos agentes privados. Se nao
ha risco de insolvéncia estatal enquan-
to as obrigacdes do Estado estiverem
denominadas na moeda doméstica que
ele mesmo cria, nao ha necessidade de
imposicao de regramentos fiscais com o

13 Normalmente, a renda obtida pelo governo gragas a criagdo de moeda é inadequadamente identificada como

uma renda de senhoriagem. No entanto, o conceito de senhoriagem se refere a criagao materialmente custosa de
instrumentos de pagamentos supostamente valiosos pela sua composi¢cédo material, como no caso da cunhagem
de moedas de ouro. Ndo € o caso de moedas cartais, capazes de gerar poder de compra para o Estado sem custo
material, enquanto forem aceitas pela populagéo. Portanto, é a aceitagdo da moeda cartal pela populagédo, em
troca de bens e servigos, que garante a renda real obtida pelo Estado com a criagdo de moeda. Esta aceitagéao,
por sua vez, é consequéncia do poder soberano do Estado de impor obrigagdes monetarias, unilateralmente (na
forma de tributos), sobre a populacéo e estabelecer leis que tornam a obtengdo da moeda uma necessidade de
sobrevivéncia para a populagao (curso for¢gado). Por este motivo, € mais correto se referir a renda obtida pelo
Estado, através da criagdo de moeda, como uma renda derivada da soberania do Estado (Wray, 2002).

14 O entendimento da moeda como um crédito estatal, elemento indispensavel ao entendimento de economias
capitalistas, foi defendido por economistas como Innes (1914), Knapp (1917), Keynes (1930), Wray (1998) e, no
Brasil, por Dalto et al. (2020).
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objetivo especifico de combater o cres-
cimento supostamente insustentavel
do estoque de dividas estatais. Isto nao
significa que nao haja limites funcionais
para o tamanho dos gastos estatais e
que o desrespeito a tais limites nao pos-
sa produzir desequilibrios econdomicos
indesejaveis. Mas significa, simplesmen-
te, que nao harisco de esgotamento ine-
vitavel da capacidade estatal de seguir
realizando seus pagamentos na moeda
que somente o proprio Estado cria. Logo,
resultados fiscais deficitarios podem ser
economicamente imprudentes por motivos
outros, mas nunca por ameacarem o equili-
brio orcamentario intertemporal do Estado.

Naturalmente, a restricdo orgcamentaria
intertemporal impde um limite insuperavel
aos gastos de todos os usuarios da moeda
de uma economia. Mesmo quando podem
tomar empréstimos para realizarem paga-
mentos em um dado periodo, como as suas
dividas sdo pagaveis através da entrega de
guantidades de moeda (estatal ou banca-
ria) que eles ndo sao capazes de criar, as
suas capacidades de realizarem défici-
ts financiados pela venda de suas dividas
em um dado periodo estardo necessaria-
mente condicionadas as suas capacida-
des de realizarem superavits em periodos
subsequentes - ou, mais precisamente,
condicionadas as suas expectativas e prin-
cipalmente de seus credores sobre suas
capacidades de fazerem superavits no fu-
turo. Deste modo, a capacidade de realizar
pagamentos dos usudrios de moeda serd
sempre, intertemporalmente, dependente
dos seus recebimentos de moeda.

Empresas, familias, bancos de investi-
mentos, e até governos subnacionais sao
usuarios de moeda e, portanto, enfrentam
o mesmo tipo de restricdo orgamentaria
intertemporal descrita acima. Muito sim-
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plesmente, usudrios de moeda realizam
pagamentos através da entrega de um item
esgotavel de suas carteiras de ativos, ne-
cessariamente obtido através da venda de
um servico ou bem recém-produzido, de
um titulo de propriedade, de alguma doa-
¢ao em dinheiro, ou da venda de uma di-
vida (isto é, de um compromisso confiavel
de entregar moeda no futuro). Porém, para
gue sejam capazes de obter moeda através
da venda de mercadorias, do recebimento
de doacdes, ou da venda de dividas, € ne-
cessario que os usudrios de moeda encon-
trem agentes possuidores ou criadores de
moeda dispostos a lhes oferecerem moe-
da em troca do que desejam ou buscam
vender. Naturalmente, embora usuarios de
moeda possam satisfazer as demandas por
moeda uns dos outros, através da transfe-
réncia de estoques monetarios que ja exis-
tem em suas carteiras, para que o grupo de
usudrios de moeda de uma economia seja
capaz de obter moeda, é necessario que
recorram aos agentes criadores de moeda.

O erro dos defensores da austeridade
costuma ser imaginar que também os Es-
tados sejam usuarios da moeda da econo-
mia. Nao sdo. Como Abba Lerner afirmou,
moedas sao “criaturas do Estado’'® Enquan-
to as dividas de usuarios de moeda repre-
sentam transferéncias monetarias apenas
adiadas e exigem, portanto, que o usuario
de moeda endividado obtenha moeda sufi-
ciente no futuro para finalizar a transacao
com que se comprometeu através da ven-
da da sua divida, este ndo é o caso para
os Estados criadores de moeda. A moeda
é, a0 mesmo tempo, uma representacao
de endividamento do seu emissor estatal
e o pagamento final de si mesma. Imagine
o leitor que pudesse realizar pagamentos
finais através da entrega de cheques seus,
0s quais tivesse certeza que jamais seriam

15 LERNER, 1947. Money as a Creature of the State. The American Economic Review, Vol. 37, No. 2, Papers
and Proceedings of the Fifty-ninth Annual Meeting of the American Economic Association (May, 1947), pp. 312-
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descontados. Pois é este o privilégio goza-
do pelo criador da moeda de uma econo-
mia. Sua divida nasce paga, pois é justa-
mente através da sua entrega que todas as
dividas da economia sao pagas.

Um primeiro detalhe relevante sobre este
ponto é que o endividamento estatal, que
inevitavelmente acompanha a criagdo da
moeda estatal, decorre da maneira arbi-
trdria com que escolhemos contabilizar a
moeda cartal. Decerto, o registro alternati-
vo de moedas estatais como ativos produ-
zidos pelo Estado é muito mais raro, hoje
em dia, e decorre da infeliz confusdo de
economistas e contadores sobre a origem
do valor/aceitacdo das moedas estatais,
que nestes casos eram presumidas mate-
rialmente valiosas em virtude da compo-
sicdo metalica dos documentos em que
se emitiram algumas representacdes das
obrigacoes estatais usadas como moeda
no passado. Porém, é provavel que esta
maneira de contabilizagdo da moeda seja
pedagogicamente mais eficaz para o en-
tendimento das financgas publicas do que o
seu registro como um passivo do Estado.
Afinal, hoje a aversao ao endividamento
estatal decorre nao apenas da incapa-
cidade do analista médio de reconhecer
que o endividamento estatal € um en-

riqguecimento dos agentes privados da
economia, mas também da percepcao
confusa de que o gasto publico deficita-
rio representa uma “perda” ou “empo-
brecimento” para o Estado, que precisa
ser compensado de alguma forma no fu-
turo, normalmente através da cobranca
de impostos.

Se registrassemos moedas estatais como
ativos imateriais® produzidos funcional-
mente, a partir de critérios otimizadores do
funcionamento da economia, pelo Estado,
o publico enxergaria muito mais claramen-
te que a criacdo de moeda € um evento en-
riquecedor do Estado e da economia como
um todo. Gastos deficitarios do Estado se-
riam “financiados” nao pelo endividamento
estatal, mas pela entrega da riqueza obti-
da pelo Estado através da “producao” da
moeda. Ainda que as principais aplicacdes
rentaveis desta moeda continuassem sen-
do oferecidas pelo Estado na forma de pas-
sivos pagadores de juros, o endividamento
publico subsequente a criagcdo de moeda
poderia ser, sempre, mais do que compen-
sado pela renda originalmente obtida atra-
vés da criagdo da moeda.”

Naturalmente, o registro da moeda es-
tatal como um ativo imaterial® represen-
taria uma mudanga puramente taxonémi-

16 Note-se que a producgédo de ativos materialmente escassos para uso como moeda (como pedagos de metais

preciosos) condicionaria disfuncionalmente a capacidade do Estado de criar moeda e fazer pagamentos a sua
capacidade de produzir o item utilizado como moeda.

17  Como vimos, a criagao de moeda como um ativo imaterial adicionaria ao patrimdnio liquido do Estado. Quan-
do o recebedor da moeda a utilizasse para adquirir uma divida estatal remunerada, o Estado receberia de volta
uma quantidade da propria moeda nominalmente equivalente ao valor presente da prépria divida. Ainda que a
divida remunerada exigisse do Estado o pagamento de juros ao seu credor, como 0 pagamento de juros pode-
ria ser realizado através da criagdo de mais moeda, o Estado sempre poderia evitar que o pagamento de juros
produzisse um impacto negativo sobre o seu balango patrimonial, evitando, assim, que mesmo o endividamento
subsequente a criagdo da moeda fosse percebido como empobrecedor do Estado. Um detalhe inconveniente é
que mesmo assim a divida bruta do Estado (estoque de dividas publicas pagadoras de juros) aumentaria, dete-
riorando indicadores fiscais disfuncionalmente baseados apenas num dos itens do balango patrimonial estatal.

18 E importante desfazer qualquer nogéo confusa de que as chamadas cripfomoedas sejam exemplos de ativos
imateriais que funcionam como moedas. Criptomoedas sao moedas tanto quanto quaisquer outros conteudos
digitais negociados online: jogos de videogame, livros digitais, filmes, fotos, etc. Sdo mercadorias digitais que
podem ser compradas e vendidas como qualquer outra mercadoria. Infelizmente, como o publico esta acostuma-
do com a existéncia de moedas estatais valiosas, aparentemente desprovidas de materialidades que expliquem
seus valores, acabam convencidos de que também as criptomoedas sejam valiosas pelo simples fato de serem
imprecisamente chamadas de “moedas”. No entanto, o valor de moedas estatais possui materialidade, uma
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ca. Verdadeiramente, ndo existe diferenca
economicamente relevante entre o
endividamento de um agente que registra
a moeda como um item de seu passivo, e
o enriquecimento de um agente que regis-
tra a moeda como um ativo imaterial que
ele produz. Em ambos os casos, a renda
real (poder de compra) gerada pela cria-
cao de moeda € a mesma, seja o criador
da moeda emissor ou produtor dos meios
de pagamentos. Em ambos os casos, os
balangos patrimoniais ndo governamentais
sao igualmente incrementados pelo rece-
bimento da moeda estatal. Em ambos os
casos, o valor da moeda é igualmente de-
rivado da soberania estatal (tributos). Mes-
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ativo imaterial, a moeda estatal seguiria re-
presentando o compromisso do Estado de
que sera sempre aceita como pagamento
final por qualquer coisa cujo precgo seja de-
nominado na moeda de conta doméstica,
inclusive pagamentos de impostos devi-
dos ao Estado. A unica diferenca relevan-
te entre os dois formatos é que o registro
da moeda como um ativo imaterial talvez
contribuisse para remover do imaginario
coletivo a aversao ao gasto publico defi-
citario, pois o que hoje nasce no balango
patrimonial do Estado como divida publica
passaria a nascer apenas como um item de
riqueza criado pelo Estado e transferido ao
setor privado.”®

Mo que passasse a ser registrada como um

vez que € derivado das consequéncias materialmente custosas de ndo se obter o instrumento exigido para liquidar
dividas tributarias com o Estado. Ja as criptomoedas sdo completamente desprovidas de qualquer valor de uso
que fundamente os seus valores de troca. Ainda que a tecnologia criptografica e de registro decentralizado das
informagdes associadas as criptomoedas (blockchain) seja promissoramente inovadora e, portanto, materialmen-
te valiosa, compradores de criptomoedas nao adquirem direitos para usarem ou negociarem estas tecnologias.
Mesmo os bulbos de tulipas holandesas do século XVII possuiam valor de uso cerimonial como ornamentos de
luxo, sobre o qual se formou a espiral especulativa capaz de explicar a inflagdo espetacular de seus pregos até o
colapso da bolha. No caso das criptomoedas existe apenas a expectativa de conversao destes ativos em moedas
estatais ou em bens a venda pela moeda estatal. A criptomoeda em si ndo tem serventia para ninguém. Embora
a expectativa de venda das criptomoedas seja individualmente confirmavel, é coletivamente insustentavel, ja que
todos os especuladores em criptomoedas nao teriam como vender seus criptoativos por um prego superior a zero,
caso buscassem confirmar suas expectativas ao mesmo tempo.

19 Um exemplo da conveniéncia semantica do tratamento da moeda como um ativo imaterial ao invés de um
passivo estatal € a solugdo, muito simples, totalmente viavel legal e operacionalmente, disponivel ao governo
central estadunidense para lidar com o terrorismo fiscal de congressistas de oposi¢do, quase sempre que o teto
legislativo para o estoque de dividas do Tesouro chega perto de ser atingido. Como o teto legal se impde sobre
todo o estoque de dividas do Tesouro espalhadas em carteiras alheias, inclusive do Fed estadunidense, torna-se
inevitavel que o Tesouro incremente o estoque de suas dividas, sujeito ao limite legal, ao repor o saldo de seus
haveres contra o Fed, quando reduzidos por gastos deficitarios.

Aimpossibilidade de exceder o teto legal torna desnecessariamente possivel, como de fato foi verificado algumas
vezes, que o Tesouro ndo consiga seguir fazendo seus pagamentos, embora autorizados pela lei orcamentaria,
inclusive de juros a seus credores, a partir do ponto em que se esgotam suas reservas. No entanto, uma idiossin-
crasia contabil poderia ser facilmente utilizada para neutralizar o impedimento ao gasto imposto pelo teto sobre a
divida do governo, mesmo que os congressistas se recusassem eternamente a autorizar qualquer revisao do seu
valor. Ocorre que nos EUA os ddélares documentalizados na forma de moedas metdlicas sao registrados como
ativos produzidos pela Casa da Moeda, que por sua vez é propriedade do Tesouro estadunidense. Este fato torna
a cunhagem de moedas metdlicas uma operacgéao criadora de receita para o Tesouro, que as vende aos bancos
centrais regionais (membros do sistema Fed) responsaveis pela sua distribuicdo ao publico em troca de créditos
em sua conta no Fed. Embora esta renda de senhoriagem seja hoje inconsequente para as finangas publicas
estadunidenses, nada impede que o Tesouro ordene a cunhagem de uma moeda especial de denominagao ex-
cepcionalmente elevada (por exemplo, um trilhdo de dodlares) e a troque junto ao Fed para o resgate de titulos
sujeitos ao limite legal.

Infelizmente, tal artificio ndo teria impacto para desfazer a suposta deterioragéo fiscal do Estado brasileiro, pelo
menos enquanto disfuncionalmente representada pela divida bruta do governo geral, uma vez que alguma fra-
¢ao de qualquer quantidade de moeda adicionada a carteiras privadas sempre acabaria aplicada em dividas
governamentais rentaveis. Neste caso, somente a destruicdo ou remogao da porgéo liquida em reais da riqueza
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Um segundo ponto importante é que,
normalmente, ha pelo menos duas moedas
capazes de realizar pagamentos finais
em quase todos os mercados de uma
economia monetaria. Como mencionado
acima, bancos comerciais também criam
moedas como itens de seus passivos. No
entanto, as moedas bancarias (saldos per-
feitamente liquidos e facilmente transferi-
veis entre contas de titularidades diferen-
tes) sdo hierarquicamente inferiores?®® as
moedas estatais e derivam o seu valor/
aceitacao inteiramente das suas conver-
sibilidades rapidas e sem custo na moeda
estatal. Quando ndo ha garantia de suas
conversibilidades plenas na moeda esta-
tal, as moedas bancarias podem perder a
sua aceitacdo como substitutas perfeitas
(igualmente liquidas) da moeda estatal,
motivando episddios de corridas banca-
rias. E o Estado, portanto, através de sua
autoridade monetdria criadora da moeda
estatal, quem garante que os bancos
comerciais existam como criadores ope-
racionalmente irrestritos de moedas ban-
carias, evitando que estejam ameacgados
de descumprir o compromisso de conver-
sibilidade de suas moedas bancarias na
moeda estatal, gracas ao seu papel de em-
prestador de dltima instancia aos bancos,

através das operacoes de redesconto e de-
mais operacdes provedoras de liquidez ao
sistema bancario.”

O que torna a moeda estatal tao especial
numa economia monetaria € a sua condi¢ao
de Unico instrumento financeiro que possui
correspondéncia perfeita e inquestiona-
vel a unidade de precos adotada em toda
a economia (o0 que garante a sua liquidez
perfeita).??2 Como cabe ao Estado sobera-
no estabelecer e nomear a moeda de conta
na qual sdo definidos todos os precos da
economia, é natural que seja inquestiona-
vel o valor de certificados de suas dividas
gue sejam exigiveis instantaneamente e
denominadas na moeda de conta oficial.
Assim, as cédulas de papel moeda que
costumamos carregar em nossos bolsos e
carteiras sdo documentos que certificam o
reconhecimento de uma divida do Estado
para com o portador de cada cédula no va-
lor escrito nela. Um crédito perfeitamente
liquido de 100 reais contra o Banco Central
do Brasil, de fato tem o valor de 100 reais. Ja
um crédito de 100 reais contra um usudrio
de moeda (ou contra um banco criador de
moedas bancarias), podera valer 100 reais
ou menos, dependendo da facilidade com
gue seja convertido em moeda estatal com
o valor de 100 reais.

financeira do setor privado (impostos ou privatizagdes de ativos inconversiveis como empresas publicas e reser-
vas internacionais) seria capaz de reduzir a divida bruta do governo.

20 BELL, Stephanie. The hierarchy of money. Working paper n. 231. The Jerome Levy Economics Institute,

1998.

21 Mesmo assim, embora as moedas bancarias sejam aceitas como meios de pagamentos finais para a maioria

dos usuarios de moeda, em uma economia ha situagdes em que apenas a moeda estatal pode ser utilizada. E o
caso de pagamentos realizados entre dois bancos comerciais. Por exemplo, quando o cliente de um determinado
banco solicita ao seu banco que realize um pagamento a um cliente de outro banco, embora o cliente pagador
julgue estar utilizando seu saldo bancario para realizar o seu pagamento, uma vez que este saldo de fato sera
reduzido, na verdade ele esta solicitando ao seu banco que converta o seu saldo de moeda bancaria em moeda
estatal para que em seguida transfira a moeda estatal ao banco em que o recebedor do pagamento possui sua
conta. O mesmo ocorre no caso de pagamentos ao Estado, realizados através da transferéncia de quantidades
de moeda estatal dos bancos comerciais para a autoridade fiscal estatal. A situacdo é completamente diferente
quando dois clientes de um mesmo banco transferem valores um para o outro, pois neste caso cabe ao banco,
simplesmente, reduzir o saldo de um cliente e aumentar o do outro, sem que precise reduzir seus estoques de
moeda estatal.

22 A centralidade da moeda de conta, de uso generalizado para o estabelecimento da moeda estatal como
meio de pagamentos mais amplamente aceito em uma economia monetaria, foi percebida por Keynes em seu
Tratado da Moeda (1930).
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Finalmente, é preciso lidar aqui com uma
das principais fontes de confusao para o
entendimento das finangas publicas e do
funcionamento de macroeconomias mone-
tarias. Embora a moeda estatal seja de fato
uma divida de maturidade instantanea (per-
feitamente liquida) do Estado, normalmen-
te os Estados criadores de moeda estao se-
parados em duas autoridades econdémicas
patrimonialmente distintas. A autoridade
fiscal (no Brasil, o Tesouro Nacional ou TN)
é responsavel pelos gastos publicos com
bens e servigos, transferéncias unilaterais,
e recebimentos de impostos. Quem cria a
moeda estatal como um item do seu pas-
sivo é a autoridade monetaria (o Banco
Central do Brasil ou BCB), que fica também
responsavel pela regulacao do sistema fi-
nanceiro, e utiliza o seu poder de criagao
de moeda e de outras aplicagcdes imper-
feitamente liquidas para influenciar pregos
financeiros estrategicamente importantes
para a economia (como a taxa bdsica de
juros), normalmente supondo que suas in-
tervengdes sobre estes precos terdo efei-
tos desejaveis sobre o nivel de precos da
economia em geral.

Infelizmente, a separacao patrimonial das
autoridades econdmicas acaba criando a
ilusdo de que o Estado realmente enfrenta
um limite financeiro sobre sua capacida-
de de realizar gastos em bens e servicos,
e transferéncias unilaterais, uma vez que
tais pagamentos sao feitos pela autorida-
de fiscal, para quem os pagamentos re-
presentam a reducdo de um estoque su-
postamente esgotavel de créditos contra a
autoridade monetaria. Por outro lado, este
mesmo arranjo patrimonial torna muito
mais natural para o publico que a autori-
dade monetaria realize pagamentos sem
limites em suas intervencdes estabilizado-
ras do sistema monetario e financeiro, pela
simples adi¢@o de valores a um item de seu
passivo. De fato, a capacidade de qualquer
autoridade fiscal de realizar pagamentos
sem dificuldades, ou limites operacionais,
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depende da existéncia de mecanismos que
transfiram para ela o mesmo poder irrestri-
to de criar moeda que possui a autoridade
monetdaria. Nem sempre tais mecanismos
existem. Por exemplo, a crise das dividas
soberanas dos paises membros da zona do
euro em 2010 foi consequéncia da inexis-
téncia de tais mecanismos que garantis-
sem o reabastecimento das contas de cada
tesouro nacional sem que a oferta de novas
dividas publicas pressionasse o custo des-
sas dividas, inviabilizando a recorréncia de
déficits fiscais e, eventualmente, da propria
rolagem das dividas soberanas dos paises
mais endividados.

Como veremos, 0s mecanismos necessa-
rios para que o Tesouro Nacional brasilei-
ro realize déficits fiscais persistentes e de
quaisquer tamanhos, sem risco de descon-
trole do custo de suas dividas denomina-
das em reais, ja existem no Brasil gracas ao
regime de politica monetaria adotado pelo
Banco Central. Ainda que possam ser apri-
morados, tais mecanismos funcionam mui-
tissimo bem no pais. De fato, funcionam
tao bem que o governo brasileiro foi capaz
de praticar o impressionante resultado fis-
cal de 2020 (um déficit primario de mais
de 700 bilhdes de reais), sem dificuldades
operacionais, e sem que sequer fosse ne-
cessario alterar detalhes do sistema de
gestao fiscal e monetaria vigente no Brasil.

3. Como o Estado Brasileiro gastou
tanto em 20207?

O entendimento convencional sobre o
financiamento do Estado se baseia numa
leitura muito equivocada da identidade que
relaciona os gastos do governo com os im-
postos, a variagdo do estoque de dividas
publicas pagadoras de juros, e a variagao
na base monetaria da economia.

A equacdo (1) abaixo representaria a su-
posta restricdo orcamentaria do governo
ao longo de um unico periodo:

G+iD=T+ AMO + AD
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Onde G representa as despesas primarias
do governo, i representa a taxa de juros, D
representa o estoque de dividas publicas
pagadoras de juros, T representa 0os impos-
tos recebidos no periodo, e MO representa
a base monetaria.

A interpretacédo convencional desta equa-
cdo diz que o financiamento dos paga-
mentos realizados pelo Tesouro Nacional
num dado periodo (G + iD) vem de alguma
combinacdo entre a cobrancga de impostos
(T), empréstimos tomados junto ao setor
privado (AD), ou criagdo de moeda (AMO).
Foi a partir desta interpretagdo da equacao
(1) que especialistas brasileiros influen-
tes? propuseram que o governo brasileiro
recorresse extraordinariamente a emissao
monetaria (ou “monetizacdo” dos déficits
estatais) para financiar os gastos deficita-
rios exigidos pelo combate a pandemia em
2020. Afinal, ndo seria possivel arrecadar
mais impostos, uma vez que empresas e
familias estavam empobrecidas pelos efei-
tos da pandemia, e tampouco seria possi-
vel recorrer a empréstimos junto ao setor
privado, uma vez que até mesmo as quase
sempre prosperas instituicdes financeiras
atuantes no pais estavam desesperada-
mente fragilizadas pelo empobrecimento
generalizado da sociedade brasileira. Para
a surpresa destes economistas, o governo
brasileiro ndo precisou fazer nada diferen-
te do normal para que conseguisse realizar
os gastos necessarios ao combate da pan-
demia e seus efeitos. A Unica diferenga em

2020 foram os tamanhos dos gastos, muito
maiores do que em anos anteriores, e dos
impostos, relativamente muito menores do
gue em anos anteriores.

A sugestdo de tantos economistas de
gue a emissao monetaria fosse um recur-
so extraordinario para o financiamento
do governo brasileiro em 2020 foi muito
sintomatica da leitura equivocada dada a
equacao (1). Esta equacao nao representa
a origem do financiamento dos gastos do
Tesouro, mas o impacto ex post na compo-
sicdo dos balangos patrimoniais privados
qgue resultam dos gastos e recebimentos
de impostos realizados pelo Tesouro, e
das reconfiguragdes de carteiras de ativos
pelos agentes privados. Quando acompa-
nhamos cada etapa do processo fiscal e
monetario, desde o gasto do governo, pas-
sando pela reconfiguracdo dos portfélios
privados incrementados pelo gasto estatal,
até o reabastecimento da conta do Tesou-
ro, percebemos que nao existe alternativa
para o financiamento do gasto do gover-
no brasileiro que ndo a criagdo de moeda.
Ou seja, 0 governo nao precisava recorrer
a emissao monetaria extraordinariamente
em 2020 porque ele sempre fez todos os
seus pagamentos através da criacdo de
moeda!

Por exemplo, imaginemos um Unico pa-
gamento hipotético de 1000 reais do Tesou-
ro ao recebedor de um auxilio emergencial
durante a pandemia.

23 Foi o caso até mesmo do ex-presidente do Banco Central do Brasil, Henrique Meirelles, como consta em
matéria da BBC Brasil de 8 de abril de 2020, disponivel em https://www.bbc.com/portuguese/brasil-52212033.
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Figura 1: O governo brasileiro paga 1000 reais a alguém
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*Elaboragéo dos autores.

Note que no momento em que é realiza-
do, todo gasto do TN é financiado® pela
reducédo do saldo disponivel na sua conta
Gnica (Conta Unica do Tesouro, ou CUT),
registrada como um crédito contra o BCB,
independentemente da indicacao da fonte
de financiamento listada quando da elabo-
racdo do orgcamento publico. No entanto,
como o saldo da CUT nao compode qual-
quer das nossas definicdes de agregados
monetarios, dizemos que cada pagamen-
to pelo TN é realizado através da emissao
monetadria, pois aumenta a base monetaria
(MO) e o estoque de moeda (M1) da econo-
mia.?® No caso em tela, temos um aumento
de 1000 reais em MO, através da transferén-

cia de créditos contra o BCB da CUT para
as reservas de um banco comercial, e um
aumento igual em M1, uma vez que o ban-
co comercial intermediario do pagamento
incrementa o saldo bancario do recebedor
do auxilio em 1000 reais. Ou seja, embora
o gasto pelo TN seja realizado através do
débito na CUT, ele representa a criagao de
base monetaria e de moeda. Por este mo-
tivo, o saldo disponivel na CUT deve ser
compreendido ndo como um estoque de
moeda disponivel ao governo para fazer
pagamentos, mas sim como créditos do TN
contra o BCB que lhe dao capacidade de
criar base monetdria e moeda para realizar
seus pagamentos.?®

24  Financiamento se refere simplesmente a origem (De onde vém?) dos meios utilizados para a realizacao de
um pagamento.

25 Chamamos de base monetaria a soma de todos os créditos perfeitamente liquidos contra a autoridade
monetaria da economia, existentes em carteiras privadas, como o papel moeda em poder do publico e as reser-
vas bancarias. Ja o estoque de moeda se refere ao estoque de instrumentos financeiros perfeitamente liquidos
disponiveis para pagamentos finais nos mercados de bens e servicos, como o papel moeda em poder do publico
e 0s depositos bancarios conversiveis sob demanda na moeda estatal e transferiveis sem custos entre titulares
diferentes.

26 Em nome do realismo, representamos o pagamento pelo Tesouro sendo intermediado por um banco co-
mercial. Neste caso, a criacdo de base monetaria (aumento das reservas bancdrias) ocorre separadamente da
criacdo de moeda (aumento de um saldo bancario), com consequéncias distributivas relevantes, pois oferece
aos bancos comerciais a oportunidade de capturarem para si sem custos a maior parte da renda de juros criada
pelos gastos deficitarios. Alternativamente, poderiamos imaginar que o governo enviasse pelo correio um en-
velope com papel moeda ao recebedor do beneficio, ou que utilizasse uma versao digital do papel moeda para
efetuar seu pagamento. A realizagdo do pagamento ao publico diretamente em créditos contra o BCB, ao invés
de créditos contra um banco comercial conversiveis em créditos contra o BCB, faria com que a expanséo de MO
e M1 ocorresse na forma do mesmo aumento no estoque de papel moeda em poder do publico (PMPP). Como a



Reforma Administrativa - 2022

Cabe apontar que a equacgédo (1), logo em
seguida ao pagamento pelo governo, mos-
traria o gasto governamental de 1000 reais
acompanhado inteiramente de uma varia-
cao de 1000 reais na base monetaria, muito
embora o “financiamento” do gasto publi-

co viesse do débito da CUT, deixando claro
que a equacdo (1) nao representa as ope-
ragcoes que abastecem a CUT de créditos
com que o TN realiza pagamentos, mas as
variagoes em carteiras privadas que acom-
panham e sucedem os gastos estatais.

Figura 2: O BCB enxuga o excesso de liquidez criado pelo pagamento estatal
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*Elaboracdo dos autores.

A criacdo de base monetaria pelo paga-
mento estatal descrito acima ocasionaria
um desequilibrio no mercado de reservas

obrigados a reter exatamente 20% do va-
lor de seus depdsitos bancarios liquidos
na forma de reservas bancarias (presumi-

bancérias e aplicagdes rentaveis dispo-
niveis para compra em troca de reservas
bancarias. Bancos comerciais sdo gestores
financeiros competentes e ndo deixam de
aproveitar quaisquer oportunidades de ob-
terem rendimentos, especialmente quando
tais rendimentos sao garantidos pelo BCB

velmente para que consigam dar conta da
fracdo dos depdsitos devidos que dardo
origem a saques e pagamentos a bancos
rivais por seus titulares), um aumento de
1000 reais no total de depdsitos bancarios
exigiria que o banco aumentasse as suas
reservas em apenas 200 reais.

criador da moeda estatal. Assumindo-se,
para facilitar a exposi¢do, que os bancos
sejam legalmente e/ou operacionalmente

Como o banco comercial possuiria, por-
tanto, um excesso de reservas de 800 reais
em sua carteira, ele imediatamente pas-

demanda por dividas publicas pagadoras de juros por bancos detentores de reservas bancarias excedentes tende
a ser maior do que a demanda do publico detentor de papel moeda (que, obviamente, ndo tem como utilizar o
dinheiro de papel para adquirir titulos publicos negociados através de plataformas eletrdnicas), a renda de juros
e o custo distributivo (aumento das desigualdades de renda e riqueza) inicialmente criados por um pagamento
através da expansao do PMPP tenderia a ser menor do que o custo distributivo de pagamentos intermediados por
bancos. O mesmo ocorreria se as moedas bancérias recebidas pelos recebedores dos beneficios emergenciais
fossem convertidas em PMPP através de saques. No entanto, como a moeda criada pelo gasto publico raramente
acaba entesourada pelos recebedores desses pagamentos, especialmente no caso de transferéncias que obje-
tivam complementar rendas insuficientes, eventualmente a moeda adicionada pelo gasto estatal acabaria retida
por agentes que costumam preferir a moeda na sua forma digital bancaria, muito mais conveniente para realizar
pagamentos em economias modernas, devolvendo aos bancos as reservas excedentes com que poderiam com-
prar titulos publicos.
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saria a buscar aplicagdes rentaveis para o
seu excesso de liquidez. Normalmente as
aplicagdes mais seguras e liquidas para as
reservas excedentes de um banco sao os
empréstimos interbancarios e os titulos de
dividas publicas negociados no mercado
secundario (isto é, ja existentes em car-
teiras privadas ou ofertados pelo BCB).?”
No entanto, se imaginarmos que todos os
mercados de aplicagdes financeiras dispo-
niveis para as reservas excedentes estives-
sem em equilibrio até o momento do pa-
gamento estatal, a oferta de 200 reais em
reservas bancarias excedentes nos merca-
dos de aplicagdes rentaveis teria um efeito
inflacionario sobre os precos de todas as
aplicagdes, exceto uma. Isto €, a busca do
banco por aplicagdes para suas reservas
tenderia a fazer com que os juros ofere-
cidos nestas aplicagdes caissem. A Unica
aplicacdo cujo preco ndo aumentaria (cuja
taxa de juros nao cairia) por maior que fos-
se a demanda adicional gerada por reser-
vas excedentes nas carteiras dos bancos
seriam as aplicagoes pagadoras da taxa
basica de juros, gracas a sua oferta infini-
tamente juro elastica pelo BCB. Ainda sob
a hipétese de equilibrio dos mercados de
aplicagdes e, portanto, de indiferenca para
os bancos com relagao as diferentes apli-
cacoes disponiveis, o banco optaria racio-
nalmente pela aplicacdo integral das suas
reservas excedentes na alternativa ofereci-
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da pelo BCB.

A oferta infinitamente juro elastica de
aplicacoes de curto prazo pelo BCB decor-
re do modelo de politica monetaria ado-
tado no Brasil. Sob o regime de metas de
inflacdo, o BCB se compromete a manter
a taxa basica de juros sempre (muito perto
da) meta definida pelo seu Comité de Po-
litica Monetaria (Copom). A taxa de juros
escolhida para referenciar a economia bra-
sileira é a taxa Selic, que remunera as cha-
madas operacdes compromissadas® de um
dia lastreadas com titulos negociados e
custodiados no sistema Selic. No exemplo
em questao, realisticamente, o BCB vende-
ria um titulo de divida do TN com o com-
promisso de recompra-lo no dia seguinte
por um preco ligeiramente maior, sendo a
diferenca entre os dois pregos a remunera-
¢ado didria correspondente a taxa Selic. Ao
satisfazer plenamente a demanda do ban-
co por uma aplicacdo rentavel para suas
reservas excedentes, o BCB evitaria que a
Selic fosse pressionada negativamente.

Em nome da simplicidade, imaginaremos
que o BCB simplesmente faca o enxuga-
mento das reservas excedentes criadas
pelo gasto estatal oferecendo titulos de
curto prazo do TN remunerados pela taxa
Selic (um titulo Tesouro Selic, ou LFT) sem
se comprometer necessariamente com a
sua recompra em uma data futura especi-

27 Obviamente, a colocagao primaria de titulos rentaveis pelo TN também ofereceria oportunidades de aplica-

¢Oes para bancos possuidores de reservas excedentes. No entanto, tais leildes sdo mais esporadicos e nao tem
por objetivo evitar que reservas em excesso empurrem 0s juros para baixo. Assim, apenas por coincidéncia a
compra de titulos publicos em leildes primarios representaria uma aplicagéo alternativa para reservas em excesso
nas carteiras de bancos.

28 Com a aprovagao legal da oferta de depdsitos voluntarios remunerados pelo BCB (Lei 14185 de 2021),
a autoridade monetaria brasileira passou a ser capaz de oferecer duas aplicagdes pagadoras de juros que ela
administra com extrema precisdo. No entanto, embora os depdsitos voluntarios remunerados sejam muito mais
eficazes para o enxugamento de liquidez descrito neste texto, como (1) a taxa referencial perseguida pelo BCB
sob o regime de metas de inflagdo continua sendo a Selic paga em operag¢des compromissadas de um dia, como
(2) as operagbdes compromissadas séo estruturadas como contratos de venda e recompra de dividas do Tesouro
Nacional, como (3) estas operagdes compromissadas sao substitutas muito proximas das dividas de curto prazo
do Tesouro remuneradas pela taxa Selic, os mecanismos descritos neste texto, embora mais simples que no
mundo real, ainda refletem razoavelmente bem a relagao simbidtica entre a politica fiscal e a politica monetaria.
Ver Conceigéo e Deccache (2021) para uma analise mais detalhada sobre o nexo entre a politica fiscal e a politica
monetaria no Brasil.
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fica. De maneira analoga ao arranjo des-
crito acima, uma oferta infinitamente juro
elastica de LFTs pelo BCB para satisfazer
a demanda dos bancos por aplicagdes
rentdveis para suas reservas excedentes
evitaria o aparecimento de agio no preco
destas aplicagdes negociadas no mercado
secundario. Na pratica, o uso de operacoes
convencionais de mercado aberto ou de
operagdes compromissadas para a admi-
nistracdo da taxa Selic sdo equivalentes.?

Assim, em nosso exemplo, o enxugamen-
to da liquidez excedente criada pelo gasto

do TN se daria pela venda de titulos publi-
cos de curto prazo pelo BCB ao banco co-
mercial no valor de 800 reais.* Na equagao
(1) veriamos o mesmo gasto do TN de 1000
reais agora acompanhado da expansao de
MO no valor de 200 reais e pelo aumento no
estoque de dividas do TN em carteiras pri-
vadas no valor de 800 reais. A esta altura,
no entanto, o leitor ja é capaz de perceber
que este resultado nao representa uma re-
lagcdo de financiamento ao TN, até porque
o saldo da CUT continuaria desabastecido
em 1000 reais.

Figura 3: O Tesouro Nacional reabastece o saldo da sua Conta Unica através da
venda de titulos publicos
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*Elaboracao dos autores.

Existem duas formas disponiveis para que
o TN reabasteca o saldo da sua conta Unica
com créditos contra o BCB: arrecadando
impostos e vendendo titulos de suas divi-
das remuneradas. Contabilmente, a arreca-
dacéo de impostos produz o efeito oposto
do gasto publico, destruindo a moeda cria-
da por gastos do TN e desfazendo todas as

variagdes nos balangos patrimoniais priva-
dos ocasionadas por um gasto estatal de
igual tamanho. Fica o convite ao leitor para
que visualize, com o auxilio das figuras aci-
ma, o pagamento de um imposto de 1000
reais, desde o débito no saldo bancario do
contribuinte e nas reservas do seu banco
comercial, até o desfazimento completo de

29 Uma diferenca inconsequente para o propoésito do nosso exercicio € que nas operagdes compromissadas
a recompra do titulo publico pelo BCB é automatica, enquanto na compra definitiva a recompra do titulo pelo
BCB s6 ocorreria por iniciativa dos bancos, sendo acomodada pelo BCB caso pressionassem a Selic com suas

demandas por reservas bancarias.

30 Notem que embora seja o BCB que venda aplicagdes rentaveis para neutralizar a pressao negativa da liqui-
dez adicionada pelo gasto estatal sobre a taxa Selic, estas aplicagdes s&o dividas do TN. Portanto, a habilidade
do BCB de ofertar tais aplicacdes depende da existéncia destes titulos em quantidades suficientes na carteira do
BCB, razao pela qual as ag¢des do BCB costumam ser cuidadosamente coordenadas com as agdes do TN.
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todas as variagdes nos balangos do banco
comercial, do TN e do BCB.

O mistério que pretendemos explicar
neste artigo € como o governo brasileiro foi
capaz de realizar o maior déficit primario
da sua histéria (743 bilhdes de reais) num
contexto de enorme fragilidade financeira
dos agentes privados, e enquanto o juro
referencial da economia e o custo médio
da divida publica chegaram aos seus mini-
mos historicos. De fato, o reabastecimento
da CUT ocorreu ao final do periodo fiscal,
uma vez que o seu saldo em 31/12/2019
era de 1,43 trilhdo de reais e 1,45 trilhdo de
reais em 31/12/2020.%' Logo, sabemos que
o TN conseguiu vender titulos suficientes
para reverter o desabastecimento da CUT
produzido pelo déficit fiscal de 2020. Mas
como este resultado foi possivel?

A resposta para este mistério vem da
atuacéo do BCB como estabilizador inevi-
tavel do mercado de dividas publicas, em
virtude do seu compromisso com a admi-
nistracdo da taxa Selic. Vejamos o exem-
plo da Figura 3. Novamente em nome da
simplicidade, imaginemos que o TN tente
reabastecer o saldo da CUT em 1000 reais
apenas através da venda de seus titulos de
curto prazo pagadores da taxa Selic (LFTs).
Caso ndo houvesse intervencdo compen-
satéria do BCB no mercado de titulos, a
oferta primaria de LFTs pelo TN repre-
sentaria um excesso destas aplicagdes na
economia e acabaria pressionando nega-
tivamente o seu prego (e positivamente o
seu juro). Afinal, a dificuldade de encontrar
compradores para os titulos oferecidos no
mercado primario obrigaria a o TN a cobrar
menos pelas LFTs (na verdade, de modo
gue tais instrumentos acabariam oferecen-
do uma remuneragao maior do que a Selic
aos seus compradores primarios). O sur-
gimento do desagio tornaria atraente para
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gestores financeiros competentes vender
LFTs no mercado secundario para em se-
guida compra-las no mercado primario
(ou compra-las por precos intermediarios
de dealers que as estivessem comprando
com desdgio no mercado primario), conse-
qguentemente pressionando os seus pre¢os
também no mercado secundario. Este pro-
cesso seguiria ocorrendo até que os pre-
cos das LFTs vendidas primaria ou secun-
dariamente tornassem-nas indistinguiveis.

Caso o BCB fizesse sua gestdo moneta-
ria exclusivamente por meio de operacdes
convencionais de mercado aberto, o surgi-
mento de um desdagio no mercado de LFTs
obrigaria o BCB a intervir no mercado se-
cundario de titulos publicos de curto prazo
para que a taxa referencial de juros fosse
mantida no seu nivel desejado. E o que
mostramos na Figura 3. Embora o BCB seja
constitucionalmente proibido de comprar
titulos diretamente do TN, o seu compro-
misso com a estabilidade da taxa Selic lhe
obrigaria a comprar dos bancos exatamen-
te a quantidade de titulos de curto prazo do
TN que ele estivesse tentando vender nos
leildes primarios.

No Brasil real, a "ajuda” prestada pelo
BCB ao TN é um pouco menos “completa”
do que foi descrito aqui, uma vez que LFTs
vendidas primariamente pelo TN ndo sao
percebidas pelos agentes privados como
perfeitamente substitutas das operacdes
compromissadas pagadoras da taxa Selic.
Como o compromisso do BCB é apenas
com a manuteng¢do na meta definida pelo
Copom da taxa Selic média auferida nas
operacoes compromissadas de um dia, é
possivel que a venda de quantidades gran-
des de LFTs pelo TN ocasione o surgimen-
to de algum desagio, sem que o BCB seja
obrigado a agir. No entanto, é dificil ima-
ginar que gestores financeiros competen-

31 Dados do Banco Central do Brasil disponiveis em https://www.bcb.gov.br/content/acessoinformacao/balan-
ceteslai/Demonstra%C3%A7%C3%B5es%20Financeiras%20BCB%20-%2031.12.2020.pdf.
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tes logo nao reajam as oportunidades de
adquirir LFTs pagadoras da taxa Selic com
desagio e para isso vendam suas aplica-
¢cOes pagadoras da taxa Selic no mercado
secunddrio. Isso pressionaria negativa-
mente os precos das operagdes compro-
missadas, e obrigaria o BCB a absorver as
aplicacoes em excesso, preservando assim
nao apenas a estabilidade da taxa Selic,
mas também ajudando a estabilizar os pre-
¢os das LFTs vendidas primariamente pelo
Tesouro.

Menos “completo” ainda é o efeito estabi-
lizador da Selic administrada pelo BCB so-
bre outras taxas ao longo da curva de juros
para dividas do TN. Neste caso, como divi-
das de maturidades maiores e com regras
diferentes para o calculo de suas remune-
racoes representam estratégias diferentes
para perfis diferentes de gestores financei-
ros, € normal que os juros pagos por essas
dividas flutuem mesmo enquanto a Selic
se mantém estavel. No entanto, o mesmo
principio de arbitragem que transfere esta-
bilidade da Selic para os juros incidentes
sobre as LFTs (impedindo o surgimento de
agios e desagios muito grandes), funciona
também para estabilizar todos os juros ao
longo da estrutura a termo.

No caso das LFTs o efeito estabilizador
da Selic tende a ser muito forte porque sao
substitutas muito proximas das aplicacoes
compradas e vendidas pelo BCB, estas sim
pagadoras de retornos (quase) perfeita-
mente controlados pela politica monetaria.
Ja no caso de outras dividas do TN, o efei-
to estabilizador € menos direto. A situacao
de indiferenca entre aplicacées de curto

prazo pagadoras da taxa Selic e uma dada
divida do TN de prazo mais longo é aque-
la em que o retorno da divida longa é exa-
tamente igual ao rendimento esperado de
aplicagdes diarias ininterruptas remune-
radas pela taxa Selic, até o vencimento da
divida longa. O normal é que as taxas que
remuneram as aplicacdes de vencimentos
mais distantes sejam maiores, refletindo a
incerteza sobre o comportamento das ta-
xas curtas durante o tempo da aplicagéo,
e o custo de sua liquidacao antes do ven-
cimento. Mas a diferenca entre a taxa de
curto prazo administrada pelo BCB e as
taxas de longo prazo (a inclinagao da cur-
va de juros) pode variar bastante. Quando
0s agentes passam a crer que a Selic sera
aumentada pelo BCB no futuro, vendem
suas aplicagdes menos liquidas em busca
da oportunidade de receberem uma Selic
mais elevada em aplicacdes de curto pra-
zo. Sao estes movimentos que fazem cair
os pregos (subir os juros) das aplicagdes
de longo prazo, sem fazerem subir o pre-
¢o das aplicacdes remuneradas pela Selic,
estabilizado pela agdo do BCB. Desta for-
ma, em ultima instancia é o BCB, através
da administracdo da taxa Selic, quem mais
pode influenciar o comportamento dos ju-
ros, ao longo de toda a curva, para dividas
do TN, inclusive pela sua capacidade de in-
fluenciar as expectativas® dos agentes so-
bre o comportamento futuro da Selic.

De qualquer forma, ainda que os detalhes
mais complexos sobre o funcionamento
do mercado de dividas publicas tornem o
“caminho” da "ajuda” financeira do BCB,
criador da moeda, ao TN, realizador dos

32 Na&o é razoavel crer que analistas e gurus financeiros, por mais competentes e intuitivos que sejam, tenham
a capacidade de prever o comportamento da taxa Selic com mais precisao do que o BCB que administra a Selic
de maneira absoluta. No entanto, é possivel imaginar que um BCB disfuncionalmente submisso a interesses
de gestores financeiros privados realmente possa condicionar a definigdo da meta Selic as expectativas dos
participantes dos mercados de dividas publicas, conforme sinalizadas pela curva de juros. Ainda assim, ndo seria
correto afirmar que as expetativas dos agentes privados e suas escolhas financeiras estivessem “determinando”
0 juro basico e da curva de juros, como se a autoridade monetéaria ndo possuisse alternativas para suas escolhas.
Mesmo neste caso o juro basico continuaria sendo unilateralmente definido pela autoridade monetaria, ainda que
esta decisao unilateral estivesse disfuncionalmente submetida a interesses privados.
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gastos estatais, desnecessariamente mais
“sinuoso e esburacado” do que precisaria
ser, isso ndo impede que o TN reabasteca o
saldo da CUT com muita facilidade através
da oferta primaria de titulos da sua divida.

O importante aqui é ressaltar que o po-
der de criar moeda do BCB lhe garante
capacidade absoluta de estabelecer um
piso para todo e qualquer preco definido
em reais na economia brasileira. Este po-
der, combinado a capacidade de oferecer
aplicagcoées remuneradas que tanto o BCB
(em breve, também na forma de depdsi-
tos remunerados) e o TN possuem, permi-
tem que o Estado controle perfeitamente
os precos de todas estas aplicagdes. Nos
EUA, por exemplo, o Fed inaugurou a pra-
tica de relaxamento quantitativo para lidar
com a crise de 2008, e desde entdo passou
a intervir também no restante da curva de
juros para dividas do Tesouro, bem como
de alguns tipos de dividas privadas.*® Ja no
Brasil, a autoridade monetaria se mostra
muito menos disposta a estabilizar mais
diretamente outros precos financeiros
estrategicamente importantes, além da
taxa Selic. Felizmente, mesmo este con-
servadorismo monetario do BCB néao lhe
permite sabotar a politica fiscal.

Retornando finalmente a equacao (1),
podemos compreender como o resultado
final d4 uma ilusao imprecisa da origem do
financiamento ao Estado. Perceba o leitor
gue no nosso exemplo o reabastecimen-
to da CUT em 1000 reais deu-se integral-
mente através da oferta primaria de dividas
publicas ao publico ndo governamental. No
entanto, para que o TN conseguisse ofere-
cer 1000 reais em titulos de curto prazo ao
publico ndo governamental sem que isso
produzisse uma elevacdo na taxa de ju-
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ros, foi necessario que o BCB comprasse
a mesma quantidade de titulos do TN do
publico ndo governamental. Como o BCB
ja havia oferecido 800 reais em titulos de
curto prazo ao publico ndo governamental
para evitar que o juro basico caisse com
a injecdo de liquidez resultante do pa-
gamento estatal, a variagcdo de titulos do
TN na carteira do BCB acabou sendo de
200 reais, exatamente igual ao aumento
da base monetaria nas carteiras privadas
ocorrido no periodo. No exemplo hipotéti-
co, estd ai a “ajuda” do BCB ao TN para que
o TN reabasteca a CUT sem elevagao dos
juros remuneradores das suas dividas. Ele
de fato € igual a variacdo da base moneta-
ria, ndo porque essa parte do financiamen-
to ao déficit do TN tenha “vindo"” da criagao
de moeda, mas porque a variagdo na base
monetaria € a porcao da riqueza financeira
criada pelo gasto deficitario que os agen-
tes privados ndo querem aplicar em dividas
do TN.

Podemos assim, finalmente, desvendar o
mistério de 2020. Nao foi o endividamento
estatal junto ao setor privado que “finan-
ciou” o extraordinario déficit fiscal daquele
periodo, pelo menos ndo da forma como os
economistas costumam imaginar. O endi-
vidamento estatal que financiou os gastos
adicionais em 2020 deu-se (como sempre
foi 0 caso) primeiro na forma da criagdo da
prépria moeda estatal. Embora ndo apare-
ce na enganosa medida de divida bruta do
governo geral, semanticamente a criagao
de moeda também € uma tomada de em-
préstimo, pois o Estado realiza um paga-
mento através da entrega de um item do
seu passivo. Mas é uma tomada de em-
préstimo diferente, pois é um empréstimo
tomado e pago simultaneamente. Neste

33 Keynes (1936), sempre a frente do seu tempo, ja havia sugerido que as autoridades monetarias poderiam
regular os juros ao longo de toda a curva de rendimentos: “A autoridade monetaria geralmente tende, na pratica, a
concentrar sua atividade nas dividas a curto prazo, e a deixar o preco das obrigagdes de longo prazo sob influén-
cia tardia e imperfeita das reagdes provenientes do precgo das dividas de curto prazo — embora, também aqui, ndo
haja motivo algum que a obrigue a agir desta maneira (Keynes, 1936, p. 164).
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sentido, a Unica condi¢do para que o Es-
tado brasileiro consiga “se endividar” junto
ao setor privado para fazer pagamentos é
gue a moeda estatal siga sendo aceita pela
populagdo.

Como vimos no exemplo acima, o gasto
publico é simultaneo a criagdo e aceitagao
pelo publico da divida estatal com que se
da o seu “financiamento”: a prépria moeda
estatal. E apenas subsequentemente que
0os agentes nao governamentais rearru-
mam as suas carteiras em funcao de suas
preferéncias e necessidades financeiras,
trocando as porgdes excedentes da moeda
estatal por dividas estatais remuneradas
guando existe a oportunidade, ou destruin-
do a moeda estatal através dos impostos
que sao obrigados a pagar ao Estado. Es-
tes resultados acabam dando a ilusdo de
gue o financiamento estatal ndo se deu in-
teiramente pela criacdo de moeda, como
se a moeda usada pelo Estado tivesse sai-
do de carteiras privadas, quando na reali-
dade a relacdo de causalidade é invertida:
o Estado cria moeda e a entrega ao setor
privado que somente entao pode fazer pa-
gamentos ao Estado, pagando impostos ou
comprando dividas remuneradas.

4. Se nao ha Limite Financeiro, qual
deve ser o limite para o gasto esta-
tal?

Como buscamos demonstrar no tex-
to, ndo ha e nunca houve restricoes
financeiras verdadeiramente inevitaveis
que se imponham sobre a capacidade do
governo brasileiro de realizar seus paga-
mentos. Como o Estado brasileiro é o de-
tentor do monopdlio sobre a criagcao do
real, cabe (ou pelo menos deveria caber)
a ele escolher como, quando e para qué
a sua capacidade irrestrita de criar reais
sera utilizada. Obviamente, é importante
que haja algum limite sobre o uso da cria-
cdao da moeda. Governos incompeten-
tes e/ou mal-intencionados certamente
poderiam produzir danos econdémicos

significativos se estivessem totalmente
livres para gastar. Porém, a forma mais
eficiente de impedir que o gasto publico
se torne excessivo, ou que seja mate-
rialmente ineficiente, ndo é fingir que o
governo enfrenta restricdoes financeiras
e pode se tornar insolvente, como se
fosse um usuario de moeda que precisa
cuidar do seu equilibrio orcamentario
intertemporal. Afinal, para que nossas
economias funcionem bem, é preciso
que o gasto do governo sirva como um
contrapeso dos gastos dos demais ato-
res privados usuarios da moeda estatal,
gastando mais quando todas as rendas
da economia estiverem caindo e menos
quando as rendas estiverem crescendo.

A capacidade de criar moeda permite que
o governo resolva com facilidade incompa-
ravel todo e qualquer problema associado
a demanda insuficiente ou escassez de
financiamento. Por exemplo, o desempre-
go resultante da demanda insuficiente por
bens e servigos na economia como um todo
poderia ser eliminado, instantaneamente,
com a contratagdo da populacdo desem-
pregada pelo Estado. A oferta insuficiente
de bens e servicos publicos indispensaveis
para a garantia de direitos fundamentais
da populagédo (educagao, saude e segu-
ranga) poderia ser enfrentada, de maneira
simples, com o financiamento muito mais
generoso da sua producao.

E claro que para que o poder de criar
moeda tenha efeitos positivos para a so-
ciedade, é preciso que a economia nao
esteja em situacdo de esgotamento ab-
soluto das suas oportunidades produti-
vas. O objetivo funcional da criagao de
moeda pelo Estado é justamente apro-
veitar o seu efeito mobilizador de ca-
pacidades produtivas disponiveis que,
em economias monetarias, acabariam
desperdicadas por falta de demanda.
O gasto excessivo e mal planejado em
busca de mercadorias materialmente in-
disponiveis nao apenas nao ocasionaria
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o aumento desejado na oferta, mas po-
deria produzir consequéncias distributi-
vas indesejaveis, tao piores quanto mais
intensamente o seu efeito inflacionario
deteriorasse o poder de compra da po-
pulacdo mais pobre. Neste caso, sim, faria
sentido tratar a constru¢cdo do orcamento
publico como um exercicio redistributivo,
tirando de um gasto para viabilizar algum
outro, ndo porque o dinheiro para o finan-
ciamento do gasto precise vir de alguma
receita prévia ou da redugao de outro gas-
to, mas para que a demanda adicionada
por cada gasto “caiba” no limite material
instransponivel da economia.

Ademais, mesmo que a economia esti-
vesse confrontada com uma oferta agre-
gada completamente inelastica, o plane-
jamento do orgcamento publico, submetido
ao objetivo de estabilizagao fiscal, tenderia
a ser disfuncional. Nao existe mecanismo
confiavel que faga com que a gravidade da
deterioracdo de indicadores fiscais acom-
panhe a intensidade das pressoes inflacio-
narias por excesso de demanda. Pelo con-
trario, uma expansao econdmica para além
do limite inflacionario tenderia a melhorar
os indicadores fiscais do governo, pela
acao dos estabilizadores automaticos que
fariam cair (ou crescer mais lentamente) os
gastos publicos e aumentar (ou aumentar
mais rapidamente) a arrecadacao de tri-
butos, e pela diminui¢do da divida publica
(cujo crescimento tenderia a desacelerar)
como fragdo do PIB (em franca expansao).
Entretanto, embora a melhora dos indi-
cadores fiscais pudesse ser disfuncional-
mente interpretada como um aumento na
capacidade do governo de realizar gastos,
um aumento dos gastos estatais seria de-
saconselhavel numa economia operando
no seu verdadeiro limite produtivo.

Muito comumente, é a suposta ameaca a
estabilidade de precos que acaba utilizada
como argumento contra o reconhecimento
de que o Estado nao enfrenta limites finan-
ceiros para gastar. E um argumento que
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faz pouquissimo sentido. Note-se que nao
ha elemento normativo na constatagéo de
gue nao ha limite financeiro sobre o gasto
publico. Reconhecer a auséncia de limi-
tes financeiros para o gasto de um go-
verno capaz de criar moeda nao significa
defender que este governo deva gastar
sem limites e que desrespeite o limite
inflacionario da economia. Apenas nao
faz sentido que o limite imposto ao gover-
no seja condicionado ao enfrentamento
do risco de esgotamento das fontes de fi-
nanciamento ao Estado por endividamen-
to excessivo, uma vez que este risco nao
existe. Mas um governo capaz de gastar
sem limites poderia produzir pressoes
inflacionarias por excesso de demanda,
de modo que regras fiscais que nao per-
mitissem que o governo empurrasse a
demanda da economia para além do seu
limite inflacionario fariam sentido fun-
cional.

De qualquer maneira, situacdes de in-
flacdo por excesso de demanda agregada
para a economia como um todo sao even-
tos muito menos frequentes do que nos
fariam crer os alarmistas defensores da
austeridade. Dificilmente o esgotamento
produtivo de uma economia é tdo comple-
to que ndo haja espaco para que gastos
bem direcionados sejam “encaixados” na
economia e mobilizem recursos ociosos
sem que seja necessario reduzir a sua utili-
zacgao para outras finalidades. Normalmen-
te, como nao ha no mundo real mobilidade
perfeita de recursos produtivos para a pro-
ducao de coisas diferentes, o que ocorre €
qgue gargalos na oferta de diferentes bens
e servicos aparecem na economia mui-
to antes da economia atingir a sua plena
capacidade produtiva. Neste caso, é mais
eficiente cuidar para que a demanda adi-
cionada pelo gasto publico (inclusive o seu
efeito estimulador sobre o consumo priva-
do) ndo acabe direcionada para o merca-
do onde a oferta é inelastica. Por exemplo,
numa economia que estivesse sofrendo
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com a escassez de tomates, mas possuisse
enorme capacidade ociosa para a produ-
cao de tijolos, uma politica de estimulo ao
consumo de pizzas seria mais inflacionaria
e menos mobilizadora de oportunidades
produtivas inativas do que uma politica de
estimulo a construgéo civil.

E sintomatico da influéncia que a descre-
ditada Teoria Quantitativa da Moeda (TQM)
ainda exerce sobre o pensamento econd-
mico brasileiro que quase todos os proces-
sos inflacionarios ocorridos no pais ainda
sejam tratados como excessos de deman-
da agregada. Mesmo quando reconhecem
que a demanda agregada nao é determina-
da pelo comportamento exdgeno do esto-
gue de moeda, economistas simpaticos a
TQM ainda imaginam que a consequéncia
mais provavel de um aumento na demanda
agregada seja um aumento no nivel de pre-
cos. Esta conclusdo costuma estar apoiada
na crenga de que consumo e investimento
privados teriam comportamentos perfeita-
mente anticiclicos, de modo que o produto
da economia nunca ficasse constrangido
por falta de demanda agregada. Ora, ain-
da que tal crenca nao estivesse em abso-
luto desacordo com o comportamento de
agentes privados no mundo real, que rea-
gem a quedas nas suas rendas reduzindo
os seus gastos, haveria uma contradi¢do
inerente nos argumentos dos defensores
da austeridade fiscal que alertam para o
risco inflacionario por excesso de deman-
da, mas reclamam de crowding out do in-
vestimento privado pela suposta pressao
imposta pelo endividamento publico cres-
cente sobre a taxa de juros. Se de fato a
economia estivesse operando no seu ple-
no emprego, tanto o gasto publico (mesmo
gue para investimentos desinflacionarios)
como o investimento privado seriam igual-
mente inflacionarios.

Suponhamos entdo que a economia es-
teja operando muito abaixo do seu pleno
emprego, que de fato é a situacao normal
para uma economia monetdria muito mal

administrada como a brasileira desde, pelo
menos, 2015. Além do limite inflacionario
absoluto, quais deveriam ser os demais li-
mites funcionais para o gasto governamen-
tal? Falamos acima sobre a necessidade de
um planejamento orcamentario atento aos
gargalos de oferta da economia, como se o
governo assumisse o volante da economia
para desviar das pressoes inflacionarias a
caminho do pleno emprego. Precisamos
reconhecer agora um gargalo de oferta
especialmente relevante e desafiador para
uma economia tecnologicamente depen-
dente como a brasileira: o gargalo cambial.

No capitalismo global é muito mais facil
obter fontes de matérias primas basicas
do que desenvolver uma estrutura produ-
tiva complexa e tecnologicamente sofisti-
cada. Infelizmente, a economia brasileira,
historicamente, sempre foi e se mantém
fortemente dependente da importagéo de
tecnologias e bens de capital, fazendo com
que as importagdes cresgam com O cres-
cimento econdmico, ndo apenas porque
isso faz aumentar o consumo de bens de
consumo importados, mas porque o0 pro-
prio crescimento do produto da economia
exige a aquisicao de insumos, equipamen-
tos e tecnologias nacionalmente indisponi-
veis. Naturalmente, para que uma deman-
da crescente por itens importados nao seja
apenas inflacionaria, é preciso que a oferta
desses itens seja também expandida.

Ocorre que, como os pregos de artigos
importados tém dindmica prépria e inde-
pendente do funcionamento da economia
doméstica, a oferta de itens importados
depende principalmente da oferta das
moedas estrangeiras com que tais itens
podem ser comprados. Isto faz com que a
porcao importada da oferta disponivel para
aquisicao e uso domésticos (dado pelo pro-
duto da economia menos as exportacdes)
nao seja influenciada pelo gasto estatal
até o seu esgotamento material da mes-
ma maneira que os demais componentes
da oferta da economia. Do ponto de vista
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do governo emissor da moeda doméstica
interessado em conduzir sua economia ao
pleno emprego, a oferta de bens importa-
dos é vertical (renda inelastica) e se move
com a oferta da moeda estrangeira. Assim,
é natural que alguma pressao cambial in-
flacionaria esteja presente em economias
periféricas em expansao saudavel, em ra-
zao do descompasso entre o crescimento
das importagdes, normalmente renda-elas-
ticas, e das exportacdes, renda-inelasticas.

Desde que o governo do pais periférico
nao se comprometa oficialmente com a es-
tabilidade cambial, ndo é necessario deixar
de perseguir e manter o pleno emprego e
o crescimento econdmico por medo desse
descompasso, uma vez que a pressao in-
flacionaria advinda do gargalo cambial tao
somente sinalizara a escassez da porcao
importada da oferta disponivel domestica-
mente relativa ao restante do produto to-
tal. Ademais, raramente os choques cam-
biais mais violentos e, consequentemente,
mais desafiadores para paises periféricos,
vém do descompasso entre exportagoes
e importagdes quando afetadas pela ren-
da doméstica. Muito mais frequentemente
eles vém de flutuagdes no mercado cam-
bial ocasionadas por outros fatores muito
mais volateis, como choques econdmicos
que afetam as importacées dos demais
paises e, principalmente, as movimenta-
¢Oes de riquezas entre aplicagdes de curto
prazo na moeda doméstica e em moedas
estrangeiras. Simplesmente, as dificulda-
des cambiais de economias periféricas nao
vém necessariamente das importagdes
gue crescem com a renda da economia.
O problema maior é que, dado um nivel
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de renda, um choque cambial ocasionado
por fuga violenta de capitais ou por uma
contragdo muito forte nas importacoes de
parceiros comerciais, tende a produzir um
choque inflacionario também muito eleva-
do, tao pior quanto menos cdmbio elastica
for a demanda doméstica por itens impor-
tados, como quando uma parcela muito
grande da oferta disponivel para aquisi¢cao
e uso doméstico é produzida com insumos
e tecnologias importadas.*

Nao ha uma unica solugdo para comba-
ter ou aliviar choques cambiais advindos
de inversoes violentas nos fluxos de capi-
tais e/ou mudancgas abruptas na deman-
da de parceiros comerciais internacionais.
Lara (2021) argumentou de maneira muito
convincente que é aconselhavel ao menos
observar a condi¢do de indiferenga entre
aplicagbes de curto prazo na moeda do-
méstica e em moedas estrangeiras (condi-
cao de paridade coberta), para que fugas
de capital nao se tornem inevitaveis. Basi-
camente, o juro basico da economia preci-
saria ser mantido no nivel que compensas-
se rendimentos de curto prazo disponiveis
em moedas diferentes, mais a desvalo-
rizacdo esperada para a moeda domés-
tica, para que o mercado cambial ndo se
encontrasse em situacao de desequilibrio
persistente. Além disso, transferéncias de
renda mais focalizadas e menos economi-
camente custosas que um juro basico mais
atraente (que tem impacto relevante muito
mais amplo que o seu efeito no mercado
cambial) igualmente poderiam incentivar a
entrada e desincentivar a saida de capitais,
como as operacodes de swap cambial.

Tao ou mais importante do que lidar fun-

34 Além disso, economias periféricas carregam consigo vicios indexadores que normalmente repassam a des-
valorizagdo cambial aos pregos, mesmo quando os preg¢os nao incluem custos de produgao importados. Um
exemplo 6bvio deste fato sdo os pregos administrados brasileiros (por exemplo, tarifas de energia elétrica) que
possuem regras de reajustes que repassam automaticamente a desvalorizagdo cambial aos precos cobrados de
consumidores. Muito pior ainda sdo as economias periféricas insuportavelmente carregadas com dividas deno-
minadas em moedas estrangeiras, cujas demandas por estas moedas tendem a ser quase totalmente cambio
inelasticas, podendo criar até mesmo pressdes hiperinflacionarias como na Republica de Weimar, ou explosiva-
mente inflacionarias, como em varios paises latino-americanos nos anos 80 e 90.
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cionalmente com choques cambiais origi-
nados por inversdes abruptas nos fluxos
de capitais no momento em que ocorrem,
é cuidar para que tais movimentos sejam
menos frequentes e que a economia es-
teja menos vulneravel a eles. Controles
de capitais (taxas, proibi¢coes e exigéncias
condicionantes, etc.) que tornassem invia-
velmente custosas as movimentagdes de
capitais muito abruptas, reduziriam bas-
tante a incidéncia de choques cambiais
desta natureza. Além disso, investimentos
publicos desinflacionarios, e uma politica
industrial estrategicamente fomentadora
da substituicdo de importagdes, tornariam
a economia mais resistente a eventuais
choques cambiais, reduzindo o efeito de
pass through para os precos domésticos.
Finalmente, o desenvolvimento de relacées
de cooperagdo cambial com outros pai-
ses, cujos interesses estivessem alinhados
geopoliticamente com o Brasil (como no
bloco dos BRICS ou no Mercosul), poderia
reduzir a dependéncia da economia bra-
sileira frente a moedas de paises centrais,
especialmente do délar, ao mesmo tempo
em que ampliaria o alcance do poder de
compra do real para muito além das fron-
teiras do Brasil.

De qualquer forma, seja qual for a origem
do desafio inflacionario imposto a econo-
mia brasileira, ele ndo é consequéncia de
uma suposta insustentabilidade fiscal do
governo brasileiro. Como o governo brasi-
leiro ndo “quebra” em reais, nao faz sentido
que especuladores fujam de aplicagdes em
reais por medo de um calote estatal. Ainda
que considerem a ameaca de descontrole
inflacionario equivalente a um calote esta-
tal verdadeiro (por algum motivo ignorando
a capacidade do Estado criador de moeda
de compensar toda e qualquer desvalori-
zagao cambial na forma de rendimento de
juro pago em moeda doméstica), € sem-
pre preciso identificar a origem do suposto
descontrole inflacionario antes que qual-
quer tratamento seja proposto. No caso

da inflagdo de demanda, de fato o governo
devera praticar uma politica contracionis-
ta, ndo porque estara ameacgado de insol-
véncia, mas porque havera um excesso in-
flaciondrio de demanda na economia que
precisarad ser removido. Neste caso, ndo é
o tamanho da divida que pode ser inflacio-
nario, mas o tamanho do déficit publico e
seu efeito sobre a demanda agregada da
economia. Em outras situagdes de inflagao
de custos, experimentadas fora do pleno
emprego, a expansao fiscal pode até mes-
mo ser uma ferramenta de combate a infla-
¢ao, como, por exemplo, através da oferta
de subsidios (ou da reducdo de impostos
sobre as vendas) para o consumo inelasti-
co de bens encarecidos por custos exter-
nos (como no exemplo do congelamento e/
ou reducgao dos impostos que compdem o
preco de combustiveis no Brasil). Politicas
contracionistas, por sinal, sao muito menos
adequadas para o combate a inflagoes de
custo. Ainda que o efeito deflacionario de
um choque recessivo sobre a demanda
agregada seja suficiente para compensar
qualquer que seja a pressao inflacionaria
gerada pela elevagcdo de algum custo, a
politica recessiva contribui em nada para
combater a origem da inflagéo. Pelo contra-
rio, combinada ao efeito recessivo da pré-
pria inflacdo de custos (que reduz a renda
real disponivel para os consumidores sem
incrementar alguma outra renda domésti-
ca), a politica contracionista acaba exacer-
bando o problema, pois nao somente nao
desfaz o encolhimento da oferta respon-
savel pelo choque de custos, mas deprime
também a producéo de outras mercadorias
por falta de demanda.

5. Consideragoes Finais

Argumentamos neste texto que as finan-
cas publicas de governos monetariamente
soberanos nao funcionam conforme a vi-
sdo convencional aplicavel as financas pri-
vadas. Enquanto as finangas privadas sao
irrevogavelmente restringidas pela capaci-
dade de obter renda ou de se endividar, as
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financas publicas de governos monetaria-
mente soberanos ndo enfrentam restricdes
financeiras similares.

Conquanto possa ocorrer de o governo,
voluntariamente, proclamar restri¢des po-
liticas, ideoldgicas ou legais sobre seus
gastos, o sistema privado ndo possui ins-
trumentos de mercado para restringir a
capacidade de gastos do governo. Gover-
nos monetariamente soberanos gastam
criando moeda; governos monetariamente
soberanos nao se financiam tomando em-
prestado do setor privado nem tributando
o setor privado.

Novamente, ainda que o governo pos-
sa operar sua capacidade financeira para
proteger ou elevar a riqueza financeira de
determinadas classes sociais, tal decisao é
soberana e néo sujeita a ameacgas do se-
tor financeiro de cortar o financiamento ao
governo. Como tem sido demonstrado
recorrentemente ao longo dos séculos,
e eloquentemente durante a atual cri-
se da pandemia do Covid-19, nas crises
econdmicas € o0 governo quem socorre o
sistema financeiro e ndo o contrario. Se
durante as crises os governos moneta-
riamente soberanos nao encontram difi-
culdade em se financiar, seria curioso se
tivessem dificuldades de fazé-lo em épo-
cas de estabilidade e crescimento.

Ainda que o quanto o governo esteja
apto a gastar nao esteja limitado por al-
guma manobra de mercado que os agen-
tes financeiros possam adotar para vetar
gastos desejados pelo governo, é evidente
que existem limitagoes aos gastos do go-
verno. A questdo que enfatizamos é que
as restricdes nado sdo de ordem financeira.
Os gastos do governo monetariamente
soberano estiao condicionados (1) por
suas proprias prioridades politicas; (2)
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por restricoes de disponibilidade de re-
cursos "“reais” compraveis com a moeda
do Estado e (3) por restri¢coes legais au-
toimpostas.

Considerando essas restricdes, duas
sdo as tarefas necessarias, no contex-
to brasileiro atual, para tornar as finan-
cas publicas nacionais funcionais para
as grandes transformacdes necessarias
para tornar a economia brasileira social-
mente justa, ambientalmente sustenta-
vel e economicamente estavel: (1) revo-
gar as restri¢coes fiscais (LRF, Teto dos
Gastos e Regra de Ouro) que tém tor-
nado o or¢camento insuficiente e inade-
quado (disfuncional), impedindo atingir
objetivos socioambientais, e prociclico,
amplificando as flutuagées econdmicas;
(2) fortalecer os mecanismos ja existen-
tes de planejamento or¢camentario (PPA
e LOA) orientados para o pleno uso dos
recursos reais disponiveis de forma a
atingir as prioridades de transformacao
econdmicas e sociais, ao mesmo tempo
em que estabilize a economia diante de
choques (como o provocado pela pande-
mia).

Finalmente, terminamos sublinhando que
a disfuncional orientagdo atual de politica
econbmica tem provocado grandes insta-
bilidades financeiras, com perdas de renda
e emprego, por se basear em uma perspec-
tiva macroeconO6mica inapropriada para
descrever uma economia com um governo
monetariamente soberano. Por outro lado,
destacamos que o pleno conhecimento do
poder monetario do governo abre novas
possibilidades de politicas transformado-
ras da estrutura social e produtiva da eco-
nomia, a0 mesmo tempo em que amplia
os instrumentos estabilizadores de precos,
rendas e emprego disponiveis ao governo.
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