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Resumo:

Conforme dispde a CF-1988, o planeja- Sitivos constitucionais e infraconstitucio-
mento estratégico publico é um fator de- nais a eles associados.

terminante para o setor publico e indica-  por jsso, buscamos demonstrar neste tra-
tivo para o setor privado. Assim, torna-se palho que: i) para haver superavit privado é
necessario mobilizar recursos financeiros preciso que o setor publico seja deficitario;
que sejam suficientes e adequados para o jj) governos monetariamente soberanos

pleno cumprimento dos Objetivos Funda- 3o dependem de arrecadagéo prévia para
mentais da Republica e dos demais dispo- gastar na moeda que eles mesmos emi-
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tem; e iii) o gasto publico é o unico gasto
verdadeiramente autbnomo em uma eco-
nomia monetaria.

Ressaltamos, no entanto, que isso nao
significa que governos monetariamente
soberanos possam ou devam realizar gas-
tos publicos de forma ilimitada. Afinal, ao
menos trés restricdes precisam ser obser-
vadas quando se trata do planejamento
dos gastos publicos: i) as restricbes au-
toimpostas pelas leis orcamentarias, ii) os
riscos de aceleracdo da inflacdo e iii) as
restricdes externas.

Apesar disso, ndo ha motivo (do ponto de
vista estritamente financeiro) para que um
governo monetariamente soberano como o
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brasileiro deixe de realizar os gastos que fo-
rem necessarios para assegurar o cumpri-
mento de metas politicamente pactuadas
- tais como os objetivos fundamentais da
Republica definidos na Constituicdo bra-
sileira. Nao faz sentido a crenca segundo
a qual “a Constituicdo ndo cabe no orga-
mento’ E o orcamento publico que deve se
adequar a Constitui¢do, e ndo o contrario.

Assim, ressaltamos que as restrigdes de
gasto impostas pelas leis orgcamentarias
sdo uma consequéncia da correlagcao de
forcas politicas existentes em cada socie-
dade; e ndo uma inevitabilidade técnica
decorrente da suposta “falta de dinheiro”.
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1. Introducéao

O art. 3° da Constituicdo Federal estabe-
lece como objetivos fundamentais da Re-
publica Federativa do Brasil:

« Construir uma sociedade livre, justa e

solidaria;
= Garantir o desenvolvimento nacional;
- Erradicar a pobreza e a marginalizacdo e
reduzir as desigualdades sociais e regio-
nais; e

« Promover o bem de todos, sem precon-
ceitos de origem, racga, sexo, cor, idade e
quaisquer outras formas de discrimina-
cao.

Para que tais objetivos sejam alcangados,
o art. 174 da Carta Magna determina que
o Estado exerca, como agente normativo
e regulador da atividade econbmica, as
funcdes de fiscalizagdo, incentivo e plane-
jamento, sendo este determinante para o
setor publico e indicativo para o setor pri-
vado.

Sendo o planejamento determinante para
o setor publico, torna-se necessario mo-
bilizar recursos financeiros que sejam su-
ficientes e adequados para o pleno cum-
primento dos objetivos fundamentais da
Republica e dos demais dispositivos cons-
titucionais e infraconstitucionais a eles as-
sociados.

Ha quem diga, no entanto, que isso nao é
possivel porque “a Constituicdo ndo cabe
no orcamento’ Nesta perspectiva, os ob-
jetivos fundamentais da Republica seriam
uma espécie de “carta de intengdes’, cuja
efetiva implementacéao estaria subordinada
a disponibilidade de dota¢des orcamenta-
rias.

No intuito de contribuir com esse deba-
te, o presente texto tem como objetivo de-
monstrar que o governo brasileiro é capaz
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de financiar as politicas publicas necessa-
rias para assegurar o pleno cumprimento
dos objetivos fundamentais da Republica.
Para tanto, esse capitulo esta organizado
em quatro se¢oes, além desta introducéo e
da concluséo. A préxima secdo apresenta
as diferencgas entre as logicas que orientam
as finangas publicas e privadas. As se¢oes
seguintes abordam trés restricoes que pre-
cisam ser observadas quando se trata do
planejamento dos gastos publicos. Sao
elas: i) as restricbes autoimpostas pelas
leis orcamentarias, ii) os riscos de acelera-
cao da inflacdo e iii) as restricdes externas.

2. Soberania Monetaria

Podemos dizer que um governo é mone-
tariamente soberano quando dispde das
seguintes prerrogativas legais: determinar
qual a moeda/unidade de conta oficial;
exercer o monopdlio sobre a emissao da
moeda de aceitacdo mais ampla na eco-
nomia; estabelecer obrigagcoes nao reci-
procas (impostos, multas, taxas, tarifas); e
decidir o que entregara para realizar paga-
mentos e transferéncias ao setor privado.*

Isso faz com que a dindmica das finan-
cas publicas seja distinta da que orienta a
gestdao orcamentaria de usuarios da moe-
da estatal, como as familias e as empresas.
Um principio basico de contabilidade ajuda
a entender essa diferencga: todo ativo finan-
ceiro corresponde a um passivo financeiro.
Em uma economia fechada, isso significa
que o superavit obtido pelo setor publico
corresponde necessariamente a um déficit
no setor privado, e vice-versa. Quando in-
cluimos o setor externo na analise, o racio-
cinio é o mesmo. Considerando como “res-
to do mundo” os governos, as empresas
e as familias dos paises com os quais um
determinado pais possui relacdo financei-

4 Nessa perspectiva, ndo sao governos monetariamente soberanos os Estados-membros da Unido Europeia, que
renunciaram a sua soberania monetdria em favor do Banco Central Europeu, nem entes subnacionais (estados e
municipios) como os brasileiros, que sdo usuarios da moeda emitida pela Unido. (DALTO et al, 2020)



Reforma Administrativa - 2022

ra, temos a seguinte identidade:

Balanco Balanco
privado publico
doméstico + domeéstico +

Balanco

= Zero
externo

Ou seja, a0 menos um desses setores
precisa apresentar despesas maiores do
gue receitas para que algum outro setor
apresente receitas maiores do que des-
pesas. Como nao é possivel esses trés
setores apresentarem receitas maiores do
gue despesas em um mesmo periodo, para
que haja aumento da riqueza financeira
privada (isto é, das familias e empresas) é
preciso que haja um déficit equivalente no
setor publico (supondo que o balango ex-
terno esteja equilibrado, para simplificar).

Logo, como regra geral, déficits publi-
cos correspondem a superavits privados,
e vice-versa. Isso significa que se o orca-
mento publico for gerido seguindo o ra-
ciocinio dos orcamentos privados - isto
é, reduzir despesas e aumentar receitas
sempre que possivel - o resultado tende
a ser o empobrecimento relativo das fa-
milias e empresas. E por isso que gover-
nos monetariamente soberanos funcio-
nam sistematicamente com orcamentos
publicos deficitarios, proporcionando,
assim, aumento da renda (e/ou da rique-
za) privada.’

Tendo isso em mente, a pergunta relevan-
te a se fazer em seguida é como governos
monetariamente soberanos conseguem
financiar seus gastos ao longo do tempo,
de forma a permitir que o conjunto das fa-
milias e das empresas operem com orca-
mentos superavitarios. Para respondermos
a essa pergunta é preciso observar que

governos monetariamente soberanos
ndo dependem de arrecadagdo prévia
para gastar na moeda que eles mesmos
emitem. Até cerca de 200 anos atras isso
era mais claro, pois os reis ordenavam a
cunhagem de moedas para gasta-las e, em
seguida, recolhé-las de volta por meio da
cobrancga de tributos. Com a criagcdo dos
bancos centrais essa sequéncia de even-
tos ficou um pouco mais complexa, mas a
|6gica segue sendo a mesma: para que o
soberano possa recolher na forma de tri-
butos as moedas que ele mesmo emite, é
preciso primeiro colocar essas moedas em
circulacdo, adquirindo bens e servigos da
populacdo local. Do ponto de vista 16gi-
co, nao é possivel ocorrer o contrario, pois
neste caso os agentes privados nao teriam
como obter a moeda para devolvé-la na
forma de tributos ao governo que a criou.

Minsky (2013), corretamente, observa que
embora qualquer pessoa possa criar moe-
da, o problema reside em ela ser aceita
por outras pessoas. O que faz com que a
moeda estatal tenha ampla aceitagédo é o
fato de ela ser exigida para o pagamento
de tributos cobrados pelo governo. Isso
significa que a funcado primordial dos
tributos nao é financiar os gastos publi-
cos; e sim criar demanda para a moeda
estatal. Dado que o ndo pagamento de tri-
butos pode resultar em sanc¢des diversas,
tais como a cobranga de multas, confisco
de bens ou mesmo a prisdao do devedor, a
demanda pela moeda estatal faz com que
ela seja amplamente aceita dentro dos do-
minios daquele Estado.®

Estando claro que (i) para haver su-
peravit privado é preciso que o setor
publico seja deficitario, e que (ii)

5 Para maior aprofundamento sobre esse ponto, ver Lerner (1943, 1947), Wray (2003, 2015), Mitchell, Wray e Watts

(2019), Dalto et al (2020) e Kelton (2020).

6 Tributos também sdo importantes instrumentos de policia econémica. Por exemplo, devem ser usados com fins
distributivos: reduzir desigualdades extremas de patriménio e renda, tributando mais quem tem mais. Podem servir
para estimular determinadas atividades econémicas e, eventualmente, combater pressées inflacionarias oriundas
de setores especificos (como alimentos, combustiveis e energia etc.).



governos monetariamente soberanos
ndao dependem de arrecadagdo prévia
para gastar na moeda que eles mesmos
emitem, restareconhecer que (iii) o gasto
publico é o Unico gasto verdadeiramente
autonomo em uma economia monetaria.

Sobre este Ultimo ponto, cabe lembrar
gue ao menos desde 1819, quando Sis-
monde de Sismondi (1827) publicou Novos
Principios de Economia Politica, e de 1820,
quando Malthus (1983) langou Principios
de Economia Politica, sabe-se que a de-
manda agregada é o que determina o nivel
de producao geral da economia.

Ambos contestaram a Lei de Say,’ ob-
servando que nem tudo que é poupado se
transforma, necessariamente, em inves-
timento. Ao ressaltarem que a insuficién-
cia de demanda efetiva pode determinar a
ocorréncia de crises de superproduc¢ao, es-
ses autores deram importante passo para
o entendimento da fungégo reserva de valor
desempenhada pela moeda.

Na medida em que se considere que a
moeda desempenha a funcdo de reserva
de valor é possivel que os agentes eco-
ndémicos optem por reter parcela de seu
rendimento (salario ou lucro) na forma de
moeda ou, simplesmente, entesourar moe-
da. Havendo entesouramento, parte do po-
der de compra potencial (gerado no pro-
cesso de producdo) ndo se transformara
em demanda. Isso significa que nem toda
renda criada em um determinado periodo
se transforma em demanda (seja na forma
de consumo das familias ou de investimen-
to das empresas) nesse mesmo periodo.
Assim, cria-se insuficiéncia de demanda
efetiva e, portanto, a possibilidade de ocor-
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rer uma crise de superproducgao.

Isso ficou evidente com a crise financei-
ra mundial de 1929 e a Grande Depressao
gue a seguiu. Foi observando esses acon-
tecimentos que Keynes publicou, em 1936,
sua Teoria Geral do Emprego do Juro e da
Moeda. O sucesso desse livro esta direta-
mente ligado ao reconhecimento de que o
pensamento econdmico convencional nao
era capaz de explicar - e, portanto, muito
menos capaz de reverter - a dramatica si-
tuacdo social e econ6mica enfrentada na-
guele momento:

"A época em que o livro [A Teoria ge-
ral...] foi langado foi certamente uma
das razées do seu sucesso. A Grande
Depressao nao foi apenas uma ca-
tastrofe econémica, mas também um
fracasso intelectual [...] Poucos econo-
mistas tinham uma explicacdo coeren-
te para a Depresséao, tanto sobre a sua
profundidade quanto sobre a sua du-
ragéo [..] A Teoria geral ofereceu uma
interpretacdo para os eventos, um mo-
delo Iégico e uma razao clara para a
intervencéo do governo na economia.”
(Blanchard, 1997, p. 610)

Keynes aprofundou as reflexdes de Sis-
monde de Sismondi e Thomas Malthus
sobre o principio da demanda efetiva, res-
saltando que o gasto realizado precede a
renda e a determina. Ou seja, a renda é
gerada a partir do gasto: o gasto espera-
do (ex ante) é que define a produgéo do
periodo corrente e o gasto realizado (ex
post) define a renda.

O principio da demanda efetiva da a
identidade contabil entre poupancga e in-
vestimento uma determinacdo causal: a

7 De acordo com Say (1983, p. 139, grifos nossos e itélico no original): “(...) um produto acabado oferece, a partir
desse instante, um mercado para outros produtos equivalente a todo o montante de seu valor. Com efeito, quan-
do o ultimo produtor acabou um produto, seu maior desejo € vendé-lo para que o valor desse produto néo fique
ocioso em suas maos. Por outro lado, ele tem igual pressa em desfazer-se do dinheiro que sua venda |lhe propicia,
para que o valor do dinheiro tampouco fique ocioso. Ora ndo é possivel desfazer-se de seu dinheiro, sendo procu-
rando comprar um produto qualquer. Vé-se portanto, que so o fato da criacdo de um produto abre, a partir desse

mesmo instante, um mercado para outros produtos.”
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decisao de gastar é sempre auténoma e,
numa sociedade onde exista crédito, ndo
depende de nenhuma renda prévia. Isto
é, o gasto agregado determina a renda,
invertendo a causalidade tradicional-
mente aceita. Em particular, o gasto au-
tonomo, a partir da agao do multiplica-
dor, é que determina a renda e o nivel de
emprego da economia. (LINS, 2021)

Keynes alertou que as decisdes de inves-
timento dos agentes privados dependem
de que as suas expectativas de rendimen-
tos futuros sejam maiores do que os ren-
dimentos proporcionados pelas taxas de
juros vigentes. Diante de situagdes de ele-
vada incerteza, a eficiéncia marginal do ca-
pital cai, a taxa de juros tende a subir (caso
nao haja acdo governamental em sentido
contrario) e, com isso, o investimento é ini-
bido e 0 emprego e a renda da economia
deixam de crescer ou mesmo caem.

Quando reconhecemos que o investi-
mento depende fundamentalmente de
dois fatores (eficiéncia marginal do ca-
pital > taxa de juros), ambos relaciona-
dos a incerteza, fica claro que estamos
tratando de uma decisao volatil, o que
significa que a produc¢ao, arenda e o em-
prego também sao instaveis.

E o que se nota nas recessdes e/ou de-
pressdoes econdmicas. Quanto menos as
pessoas investem e consomem, mais es-
cassas se tornam as oportunidades de ven-
der mercadorias lucrativamente, tornando
o investimento privado menos atraente, o
que reforca a tendéncia contracionista. A
reducé@o nas rendas das familias e empre-
sas tende a estimular situagoes de insta-
bilidade social e politica, o que aumenta a
imprevisibilidade do ambiente econémico
e torna ainda mais valiosa a liquidez da
moeda. Como a inversao do ciclo econé-
mico passa pela remobilizagcdo da capaci-
dade ociosa formada durante a recessao,
a realizacdo de novos investimentos priva-
dos acaba sendo adiada.

Por isso Keynes enfatizou a importancia
de que o Estado atue de forma anticiclica.
A politica econdmica precisa garantir
que o emprego e a producao nao caiam
de forma multiplicada e que, ao contra-
rio, possam crescer, atenuando os pro-
blemas de desemprego e multiplicando
a producao e a renda a partir da amplia-
cado de gastos publicos que contribuam
de forma efetiva para a melhoria das
condicodes de vida da populacao.

Quando a rentabilidade esperada do
capital se encontra muito baixa, indican-
do pessimismo dos investidores priva-
dos, torna-se ainda mais importante a
ampliacao dos gastos publicos. O Esta-
do pode e deve agir assim, pois ndo tem
o objetivo de lucro da iniciativa privada
e, por isso, nao precisa comparar a efi-
ciéncia marginal do capital com a taxa
de juros. Afinal, um dos principais objeti-
vos da acao governamental é justamente
lidar com problemas que o mercado so-
zinho nao resolve, como o desemprego.

A ampliacdo dos gastos publicos em
economias que estejam operando abaixo
do pleno emprego possibilita multiplicar a
renda e gerar novos empregos, 0 que €é cru-
cial para mitigar o pessimismo dos agen-
tes privados. Com os niveis de renda e de
emprego subindo, os investidores privados
passam a ter maior expectativa de deman-
da pelos seus produtos. Isso eleva a renta-
bilidade esperada dos seus investimentos,
gue passa a superar a taxa de juros e assim
o investimento privado se amplia. O resul-
tado é a retomada do crescimento econd-
mico, ampliando a renda e gerando novos
empregos, 0 que permite inclusive ampliar
a arrecadacao tributaria.

Dois outros autores foram fundamentais
para a consolida¢do dessa abordagem: Mi-
chal Kalecki e Abba Lerner.

Kalecki (1943) alertou que o maior obs-
taculo para que se alcance o pleno empre-
go é de natureza politica. Entre lucrar mais

9
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em um regime de pleno emprego, no qual
a demissao deixa de desempenhar o papel
de medida disciplinar de hierarquizagdo
social, ou lucrar menos preservando o sta-
tus social que o poder de demitir propor-
ciona, empregadores preferem a segunda
opcdo. Consequentemente, se o Estado
nao agir deliberadamente para promover o
pleno emprego da forca de trabalho, par-
celas expressivas da populagdo seguirdo
involuntariamente desempregadas.

Lerner (1943, 1947) foi adiante: usando
como referéncia o principio da demanda
efetiva, passou a discutir a especificidade
do gasto publico. Lerner observou que o
gasto publico é o unico gasto verdadeira-
mente autbnomo, e cujo fluxo pode ser pla-
nejado e direcionado para o crescimento
econOmico, ja que o investimento privado
dito autdbnomo visa, em ultima instancia, o
lucro. Logo, se ndo ha expectativa de lucro,
nao ha investimento.

Como observado por Lins (2021, grifo no
original):

“(...) na hora em que o governo decide
gastar (ou nao), tributar/subsidiar (ou
ndo), e também qual sera sua politica
de juros, indica, no mesmo momento,
qual vai ser o nivel de renda daquela
economia, que grupos ou categorias
vao ser - direta ou indiretamente - be-
neficiados ou prejudicados pelos gas-
tos do governo, qual vai ser o nivel de
emprego.

Foi esse o caminho tragado por Lerner
para levar até as dltimas consequén-
cias o principio da demanda efetiva de
Keynes e Kalecki, a partir do conceito
de finangas funcionais: se a demanda
€ que move a oferta, e ndo o contrario;
se o melhor “demandador de ultima
instancia” é o governo (ja que o inves-
timento traz embutida uma expectativa
de lucro futuro, ndo podendo, pois, ser
considerado plenamente auténomo);
entido, o governo é que tem que ser o
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“condutor” da economia, através do
gasto que impulsiona o crescimento
até o pleno emprego.”

Essa forma de analisar as financas
publicas permite concluir que:

“E o governo que dirige a economia,
mesmo num contexto liberal, ja que
o governo é que da o arcabouco
institucional basico dentro do qual as
empresas vao se mover - e tomar suas
decisdes de investimento e producgo.
Suas decisoes de politica econémica
podem favorecer ou ndo a entrada de
empresas estrangeiras, estimular ou
nado a competicdo entre os setores e
intrassetores - ou as sinergias idem.
O governo pode aumentar o gasto em
P&D e direciona-lo para areas consi-
deradas estratégicas, como o comple-
xo industrial farmacéutico. Ou pode
estimular a exportacdo de produtos
primarios, para que se importem os
bens intensivos em tecnologia. Pode
construir um Estado de bem-estar so-
cial, reforcando os gastos em saude e
educacao publicas e estruturando um
sistema de seguridade social sélido.
Ou reduzir a participagéo do Estado e
deixar a educacao e a saude a cargo
do setor privado.

A ideia de "Estado minimo” é, pois,
uma faldcia. Nao ha a alternativa de
“menos Estado”: ha formas de atua-
¢do do Estado que sdo diferentes e
beneficiam mais ou menos os traba-
Ihadores ou os donos do capital.

(..) Em resumo, ao rejeitar a ideia de
“financas saudaveis” e afirmar a ne-
cessidade de um Estado que busque
ativamente o pleno emprego, Lerner
traz de volta para o centro da ribalta
a economia como economia politica.
Na medida em que se considera que
nao ha necessidade nem motivo para
igualar receitas e despesas no setor
publico, abre-se espaco para o plane-
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jamento econdmico visando o cres-
cimento, a elevacdo do emprego e a
reducdo da desigualdade.’

Em suma, nao ha motivo (do ponto de
vista estritamente financeiro) para que
um governo monetariamente sobera-
no como o brasileiro deixe de realizar
os gastos que forem necessarios para
assegurar o cumprimento de metas po-
liticamente pactuadas - tais como os
objetivos fundamentais da Republica
definidos na Constituicado brasileira. Nao
faz sentido a crenca segundo a qual “a
Constituicdo ndo cabe no orgamento”. E o
orcamento publico que deve se adequar
a Constituicao, e ndo o contrario.

Isso nao significa, no entanto, que os
governos (monetariamente soberanos)
possam ou devam realizar gastos publi-
cos de forma ilimitada. A seguir aborda-
remos trés restricdes que precisam ser ob-
servadas quando se trata do planejamento
dos gastos publicos: as restricoes autoim-
postas pelas leis orcamentarias, os riscos
de aceleracdo da inflagdo e as restri¢cdes
externas.

3. Restricoes Autoimpostas pelas
Leis Orcamentarias

Embora do ponto de vista financeiro um
governo monetariamente soberano sem-
pre possa gastar mais na moeda que ele
mesmo emite, as decisdes alocativas rela-
tivas a esses gastos envolvem processos
complexos de disputa e pactuacao politica.
Isso ocorre porque as decisdes alocativas
implicam em custos de oportunidade para
a mobilizagdo dos recursos escassos, den-
tre os quais podemos destacar a forgca de
trabalho, os recursos naturais, as tecnolo-
gias disponiveis, as reservas internacionais

e a capacidade de gestao.

Isso significa que para determinados gru-
pos de interesse certas despesas podem
ser desejaveis, mas para outros ndo. E o
que ocorre, por exemplo, quando ofertan-
tes de servicos privados em areas como
saude e educagao veem suas expectativas
de lucro ameacadas pela possibilidade de
que a oferta de servigos publicos nessas
areas seja feita com qualidade e abran-
géncia condizentes com as determinacgdes
constitucionais. Como é desgastante as-
sumir que o subfinanciamento de certos
servicos publicos é uma escolha politi-
ca, a saida usual dos grupos dirigentes
e dos seus apoiadores (nos meios de
comunicagao, nos centros de pesquisa
etc.) consiste em acionar falacias como
"o dinheiro acabou” e "o Estado esta
quebrado’.

Sobre isso, Samuelson (1998) comentou
que uma das fungdes das antigas religides
era assustar as pessoas com mitos para
que elas se comportassem da maneira que
a vida civilizada requer. De forma analoga,
a supersticdo de que o orcamento deve ser
o tempo todo equilibrado cumpriria papel
semelhante ao das antigas religides, na
medida em que contribui supostamente
para uma maior disciplina na alocacao de
recursos.®

Acontece que nao existe neutralidade téc-
nica na definicdo de quais despesas publi-
cas sao desejaveis ou nao. Trata-se essen-
cialmente de um problema politico. Como
tal, exige ampla transparéncia para que os
cidadaos sejam devidamente informados
sobre as verdadeiras motivagcdes de cada
decisdo alocativa, o que inclui identificar os
segmentos sociais que serao beneficiados
ou prejudicados.

8 “Ithink there is an element of truth in the view that the superstition that the budget must be balanced at all times,
once it is debunked, takes away one of the bulwarks that every society must have against expenditure out of control:
there must be discipline in the allocation of resources or you wil have anarchistic chaos and inefficiency. And one
of the functions of old-fashioned religion was to scare people by sometimes what might be regarded as myths into
behaving in a way that the long-run civilized life requires.” (SAMUELSON, 1998)
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E justamente por isso que as sociedades
criam instituicdes para disciplinar o exerci-
cio desse poder. Com isso se espera que
as decisdes sobre a mobilizacdo da forga
de trabalho, dos recursos naturais, das tec-
nologias e da capacidade de gestao sejam
objeto de pactuagao politica entre os re-
presentantes eleitos pela populagéo, o que
se traduz em leis orgamentarias que esti-
pulam os limites de gastos a serem obser-
vados em cada programa governamental.

Assim, considerando a institucionali-
dade brasileira: embora a Unidao sempre
possa honrar compromissos financeiros
denominados em reais, pois trata-se da
moeda que ela mesmo emite, é preci-
so uma autorizagdo do Congresso para
que o Tesouro Nacional e o Banco Cen-
tral realizem os procedimentos opera-
cionais necessarios para que os valores
correspondentes sejam depositados nas
contas bancarias das pessoas fisicas e
juridicas ofertantes dos bens e servigos
contratados pela prépria Unido para via-
bilizar a oferta de politicas publicas. Essa
autorizagdo do Congresso se da por meio
da aprovagao da Lei Orcamentaria Anual,
estabelecendo limites de gasto para cada
programa e agao governamental.

Tais restri¢cdes de gasto autoimpostas pe-
las leis orcamentdrias sdo compreensiveis
na medida em que possibilitam o comparti-
lhamento de poder decisério entre o Poder
Executivo, responsavel pela elaboragao do
Projeto de Lei Orcamentaria Anual e a sua
posterior execugdo, e o Poder Legislativo,
que é responsavel pela apreciacao, o aper-
feicoamento, a aprovacao e a fiscalizacao
da execucdo de cada lei e despesa orcga-
mentaria. Nesse arranjo, compete ao Poder
Judicidrio, ao Ministério Publico e a Defen-
soria Publica a elaboragcdo das propostas
orcamentarias referentes as suas proprias
atribuicdes institucionais, bem como a fis-
calizagdo dos atos dos Poderes Executivo
e Legislativo, zelando para que as normas
constitucionais e infraconstitucionais se-
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jam devidamente cumpridas.

Esse compartilhamento de responsabi-
lidades permite que presidentes eleitos
com plataformas mais restritivas em rela-
cao a oferta de politicas publicas possam
submeter a apreciacao parlamentar proje-
tos de leis orcamentarias condizentes com
tais plataformas, da mesma maneira que
presidentes eleitos com plataformas mais
abrangentes para as politicas publicas
possam enviar ao Congresso leis orcamen-
tarias que correspondam ao mandato que
Ihes foi conferido pelas urnas. Em ambos
0s casos, cabe aos parlamentares, também
eleitos pelo voto popular, pactuarem os
ajustes que julgarem necessarios nas leis
or¢camentarias, observando o conjunto das
normas constitucionais e infraconstitucio-
nais.

Dessa maneira, caso o Chefe do Poder
Executivo eleito pela populagdo envie ao
Congresso Nacional uma proposta de Lei
Orgcamentaria Anual com dotacdes insu-
ficientes para a adequada efetivagcdo de
determinados deveres e direitos estabe-
lecidos pelas normas constitucionais e in-
fraconstitucionais, cabe aos parlamentares
fazerem as corre¢des que entenderem ser
necessarias durante a apreciagdo do pro-
jeto de lei, bem como fiscalizar a execugao
da lei que venha a ser por eles aprovada.

De forma complementar, cidadaos e pes-
soas juridicas que entendam que os repre-
sentantes eleitos para os Poderes Execu-
tivo e Legislativo ndo estejam cumprindo
adequadamente com as suas atribui¢des
podem recorrer ao Poder Judiciario, ao Mi-
nistério Publico e a Defensoria Publica em
busca da reparagao de eventuais omissoes
e outras irregularidades que venham a ser
cometidas pelos agentes publicos.

Apesar da complexidade inerente a essas
relagdes interinstitucionais, o que muitas
vezes envolve controversas interpretagoes
acerca da efetiva observacao das normas
vigentes, trata-se de formas de compar-
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tilhamento do poder decisério que visam
evitar concentragao excessiva de poder em
poucos individuos e organizagdes.

Nesse sentido, a autorizagdo legal para
que determinado gasto publico seja reali-
zado pode ser entendida, ao mesmo tem-
po, como 0 menor e o maior dos problemas
para o exercicio da soberania monetaria de
um pais. E um problema de menor impor-
tancia quando consideramos que basta o
Parlamento autorizar a realizacdo daquele
gasto para que as autoridades monetaria
e fiscal adotem os procedimentos opera-
cionais necessarios para a criagdo do di-
nheiro. Mas esse problema, aparentemente
trivial, deixa de sé-lo quando observamos
que tais autorizagdes legislativas envol-
vem complexas disputas de poder, tanto
maiores quanto mais democratico (vale di-
zer: plural e representativo) for o ambiente
politico e institucional dentro do qual elas
ocorrem.

O que precisa ficar claro, no entan-
to, € que as restricoes de gasto autoim-
postas pelas leis orcamentarias séo uma
consequéncia da correlagdo de forgas
politicas existentes em cada sociedade; e
nao uma inevitabilidade técnica decorrente
da suposta “falta de dinheiro".

4. Riscos de Aceleracao da Inflacao

Uma segunda restri¢cdo relevante para a
ampliagéo dos gastos publicos diz respeito
aos riscos de aceleragao da inflagdo. Sobre
isso € importante destacar que inflagdes
moderadas (de até 5% ao ano, por exem-
plo) sdo um fenémeno recorrente em eco-
nomias capitalistas.

Identificar eventuais beneficiados ou pre-
judicados por processos inflacionarios de-
manda andlises complexas para cada setor
da economia, de forma que se possa pon-
derar em qual propor¢ao cada segmento
social se apropriou de determinados au-
mentos de precos, bem como o quanto
isso pode ter impactado o custo de vida ou
de producdo em cada setor.

O que realmente causa maior preocupa-
¢do sao as situagdes extremas, tais como
as experiéncias de hiperinflagédo, observa-
das em paises da Europa, no entre guer-
ras. Regimes de alta inflagdo cronica - que
assolaram a América Latina nos anos 1980
- e, mais recentemente, a ameaca de uma
deflagdo nas economias desenvolvidas,
também sao preocupantes e devem ser
combatidas. De fato, essas anomalias sao
relativamente raras, mas o simples temor
(ou expectativa) de que elas possam vir a
acontecer costuma impactar as decisoes
de investimento e de consumo dos agen-
tes privados.

Por exemplo, se em determinado pais
houver uma percepcdo generalizada de
que o nivel geral de precos ira cair (defla-
¢do), atendéncia dos agentes privados sera
postergar seus gastos, para que possam se
beneficiar de precos menores no futuro.
Além disso, o investimento na producao de
bens e de servicos se torna menos lucrati-
vo, visto que representa a aquisi¢do futu-
ra de menores receitas obtidas a partir da
venda de mercadorias mais baratas. Caso
essa percepcao de tendéncia de queda
dos prec¢os seja muito elevada, o impacto
macroecondmico sera recessivo. Isso pro-
vocara aumento do desemprego, o que re-
duzira ainda mais a demanda agregada e
assim por diante.

Por outro lado, se houver uma percep-
¢ao generalizada de que os precos irdo au-
mentar de forma acelerada, isso tendera a
elevar o grau de incerteza sobre o futuro,
0 que também levara os agentes econémi-
cos a postergarem decisdes mais arrojadas
de consumo ou de investimento (como fi-
nanciar a compra de um imoével ou adquirir
equipamentos para a ampliagdo da capa-
cidade instalada de uma empresa), o que
aumentard o desemprego, reduzira a de-
manda agregada e assim por diante.

E por isso que os governos devem se
esforcar para que suas economias fun-
cionem com patamares moderados de
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inflacdo, de forma a estimularem as de-
cisdes de consumo e de investimento em
ambientes de negé6cios com alguma pre-
visibilidade.

Nas rarissimas situagdes em que a eco-
nomia de um pais se encontra com pleno
emprego das suas forgas produtivas, o que
se espera do seu governo é que administre
os gastos publicos e os estimulos aos gas-
tos privados de forma a evitar aceleracdes
indesejadas da inflacdo por excesso de
demanda. Essas situagdes sdo excepcio-
nalmente raras, pois quando as empresas
se aproximam da ocupag¢do maxima da sua
capacidade instalada, a expectativa de po-
der ampliar suas vendas motiva a amplia-
cao dessa capacidade, contribuindo para a
formacgéao de um circulo virtuoso de cresci-
mento.

Nestes casos, com pleno emprego da for-
ca de trabalho, o setor publico pode redu-
zir algumas despesas (como as referentes
ao seguro-desemprego e as transferéncias
de renda para os mais pobres), além de
ampliar as aliquotas de determinados im-
postos (o que reduz a renda disponivel dos
agentes) e ampliar a taxa basica de juros
da economia e as taxas de juros cobradas
pelos bancos publicos (o que eleva o custo
de novas decisGes de consumo e investi-
mento, desacelerando sua velocidade).

Note-se que tanto o aumento do gasto pu-
blico quanto o do gasto privado podem ter
impactos inflaciondrios em uma economia
que esteja operando em situacdo de pleno
emprego. E por isso que os gastos publicos
e os estimulos aos gastos privados preci-
sam ser bem calibrados, objetivando o ple-
no emprego da forga de trabalho. Isto €, mi-
rando o patamar em que todos que estejam
dispostos e aptos a trabalhar, em troca de
determinado saldrio-minimo, possam en-
contrar oportunidades dignas de trabalho
no setor privado ou no setor publico.

Nao é desejavel estimular a ampliagao
dos gastos (publicos ou privados) em
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situagcoes de pleno emprego, pois isso
tendera a gerar inflacdo de demanda.
Como também néao é desejavel adminis-
trar o nivel geral de gastos (publicos e
privados) em patamares abaixo do pleno
emprego, pois isso significa uma subuti-
lizacdo da capacidade produtiva daquela
sociedade, com consequéncias sociais
indesejaveis: desemprego involuntario,
pobreza etc.

Por isso é fundamental controlar a in-
flacdo pelo lado da oferta, o que exige a
identificacdo das pressdes de custos que
possam estar impactando o nivel de pre-
cos: inflagdo de salarios; inflagéo de lucros;
inflacdo importada; e inflacdo de garga-
los setoriais de oferta. (DAVIDSON, 1978;
2003; MODENESI, 2005; MODENESI e PI-
MENTEL, 2020)

A inflacdo de salarios é aquela resultan-
te de persistentes elevagoes dos salarios
nominais. Duas varidveis sdo centrais para
que isso ocorra: a aspiragao salarial dos
trabalhadores e o poder de barganha nas
negociagodes entre trabalhadores e empre-
gadores. Dado que em paises periféricos
como o Brasil os salarios médios sao sig-
nificativamente inferiores aos dos paises
centrais, é natural que ciclos de aceleragao
do crescimento econémico sejam acompa-
nhados por alguma elevacao de salarios,
como consequéncia da combinagéo entre
maior capacidade de pagamento dos em-
pregadores (decorrente do aumento veri-
ficado e/ou esperado das suas receitas) e
o aumento do poder relativo de barganha
dos trabalhadores (que passam a dispor
de maior variedade e melhores ofertas de
trabalho).

Embora em um primeiro momento isso
possa pressionar os custos de atividades
intensivas em trabalho, trata-se de um bom
problema se a inclusdo social for um ob-
jetivo da gestdo macroecondmica. Afinal,
salarios mais altos contribuem para a redu-
¢ao da pobreza e o fortalecimento do mer-
cado interno, o que possibilita a ampliagdo
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das escalas de producdo. Ou seja, benefi-
ciam tanto os trabalhadores assalariados
qgquanto os empregadores privados, pois
estes podem ampliar seus lucros e reduzir
os custos unitarios de producdo na medida
em que suas vendas crescem.

Ja a inflagdo de lucros esta relacionada
a estrutura de mercado e ao regime con-
correncial. Como a elasticidade-preco dos
bens transacionados em mercados oli-
gopolizados é menor, os produtores po-
dem repassar choques de custos para os
pregcos com maior liberdade. Ao favorecer a
ampliagdo das margens de lucros, o poder
de oligopdlio pode gerar pressdes inflacio-
narias. O combate a esse tipo de inflagao
exige politicas de defesa da concorrén-
cia que coibam praticas anticompetitivas
(como cartelizagao e conluios na formagao
de precos) com critérios transparentes de
reajustes de precos que preservem o po-
der aquisitivo dos cidadaos nos casos em
que existam monopdlios ou oligopdlios na-
turais na oferta de servigos (como na area
de infraestrutura).

A inflagdo importada, por sua vez, se refe-
re aos pre¢os dos bens e servigos que cada
pais importa. Depende tanto das estruturas
de custos dos bens e servigos importados
quanto da taxa de cambio vigente. Como
sustentar um regime de cédmbio fixo no
atual sistema monetario internacional exi-
ge enorme aclimulo de reservas cambiais
para fazer frente a possiveis ataques espe-
culativos, o mais recomendavel é combinar
regime de cambio flexivel com controles do
fluxo de capitais e intervencdes pontuais
do Banco Central (flutuacao suja), para im-
pedir excessos de volatilidade.

Ademais, como sera discutido na préxima
secao, o combate a inflagdo importada exi-
ge planejamento de longo prazo e incen-
tivos para a sofisticagdo tecnoldgica dos
bens e servigos produzidos, de forma que
se possa, gradativamente, exportar bens e
servigcos com maior complexidade tecnolé-
gica, ao mesmo tempo em que se evita que

o crescimento do valor das importagdes
ocorra de forma mais acelerada do que o
crescimento das exportacoes.

O quarto, mas nao menos importante,
tipo de inflacdo de custos € a inflacdo de
gargalos setoriais de oferta. E o que ocor-
re quando ha uma insuficiéncia na oferta
de determinado bem ou servi¢o essencial
para o conjunto da economia. Esse tipo de
inflacdo pode ser observado, por exemplo,
quando ha escassez (pontual ou generali-
zada) de alimentos, como observada du-
rante a pandemia da Covid. Também se ve-
rifica na ocorréncia de restricées na oferta
da energia (como ocorrido em 2001/2002 e
atualmente) e de combustiveis. As causas
dessas escassezes relativas de insumos de
utilizagdo universal séo muitas: naturais,
geopoliticas etc.

Para lidar com essas situagdes é preciso
administrar estoques reguladores de pro-
dutos e servigos estratégicos, como ali-
mentos e energia. No caso dos alimentos,
uma politica de segurancga alimentar deve
ser realizada de forma ativa, como se faz
nas principais economias desenvolvidas e
em desenvolvimento. Como 0s processos
de crescimento econémico costumam ser
acompanhados de desequilibrios setoriais,
sem planejamento e coordenagdo gover-
namental, é de se esperar que surjam gar-
galos em setores especificos, o que pode
provocar aumentos de pre¢gos com poten-
cial para impactar outros setores da eco-
nomia.

Em suma, governos que se limitem a
controlar a inflagdo manipulando os
gastos publicos e a taxa basica de ju-
ros, de forma a provocar desemprego
involuntario da forca de trabalho, dei-
xam de enfrentar as causas concretas
dos aumentos de precos. Isso inviabiliza
a ampliacao das escalas de producao, o
fortalecimento dos encadeamentos pro-
dutivos e a manifestacdo de sinergias
intersetoriais e territoriais, impedindo a
dinamizacéao do mercado interno e o ple-
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no emprego das forgas produtivas na-
cionais.

Para lidar adequadamente com as
pressodes inflacionarias os governos pre-
cisam identificar e agir sobre cada tipo
de inflacéo. Isso pode ser feito do ponto
de vista regulatério (estabelecendo de-
terminados parametros legais a serem
observados pelos agentes privados),
por meio de estimulos tributarios e/ou
crediticios (mediante o cumprimento de
metas de interesse coletivo que justifi-
quem tais estimulos) ou pela acao direta
de empresas estatais e/ou paraestatais
(com foco em atividades de infraestrutu-
ra e que atuem na fronteira tecnolégica,
por exemplo).

Nesse sentido, ampliar os gastos publicos
em atividades que contribuam para redu-
zir os custos de vida e de produgéao viabi-
liza o atendimento a necessidades sociais
concretas, ao mesmo tempo em que pode
contribuir para a estabilizagdo do nivel de
precos. Isso motiva os empresarios a am-
pliarem seus investimentos, na expectativa
de que encontrardo compradores (publicos
ou privados) para os bens e servigos que
ofertam. E possibilita a ampliacdo das es-
calas produtivas, reduzindo os custos uni-
tarios de producao, o que também contri-
bui para a estabilizagado dos precos.

5. Restri¢co6es Externas

Outra restricao relevante para os gastos
publicos se refere a posicdo de cada pais
no contexto internacional. Como demons-
tra Fiori (2007, 2014), o sistema politico
mundial é caracterizado pela competicao
entre seus Estados e economias nacionais.
Nesse sistema nao existem paises satis-
feitos; todos estdo sempre se propondo a
aumentar seu poder e sua riqueza, e, nesse
sentido, todos sdo expansivos - em parti-
cular as grandes poténcias que ja ocupam
o topo da hierarquia do poder e da riqueza
mundiais. Por isso, a luta dessas poténcias
esta diretamente ligada a expansao con-
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tinua dos seus territérios econd6micos su-
pranacionais e ao controle monopdlico de
novos mercados.

Essa permanente competi¢do deu origem
a um sistema monetario internacional no
qual as moedas sao hierarquicamente po-
sicionadas de acordo com o seu grau de li-
quidez e sua capacidade de desempenhar,
em ambito internacional, as trés fungdes
da moeda: meio de troca; unidade de con-
ta e denominacao de contratos; e reserva
de valor (FRITZ, PAULA e PRATES, 2016). A
moeda nacional que melhor desempenha
essas trés fungcdes em ambito internacional
€ considerada a moeda-chave, e por isso
estd posicionada no topo da hierarquia.
As moedas emitidas pelos demais paises
avancados desempenham apenas parcial-
mente essas fungbes: como apresentam
um grau de liquidez menor do que a moe-
da-chave, se encontram em uma posi¢éo
intermedidria na hierarquia de moedas. No
nivel mais baixo dessa hierarquia estao as
moedas emitidas por paises periféricos: es-
tas sdo consideradas moedas nao-liquidas,
pois ndo cumprem muito bem as funcdes
da moeda em ambito internacional.

Esse carater hierdrquico do sistema mo-
netario internacional foi apontado por Key-
nes (1930) na sua obra Treatise on Money;
e retomado em suas contribui¢des para a
Conferéncia de Bretton Woods. Como des-
tacado por Skidelsky (2000), durante os
preparativos para Bretton Woods, Keynes
estava especialmente preocupado com a
condicdo da Inglaterra enquanto pais de-
vedor no pés-Segunda Guerra Mundial. Tal
preocupacao o levou a propor a criagcao de
uma moeda internacional (Bancor) e de
uma espécie de Banco Central Internacio-
nal (Internacional Clearing Union).

As recomendacgdes de Keynes foram ape-
nas superficialmente contempladas com a
criacdo do Fundo Monetério Internacional,
em 1945. O sistema monetadrio internacio-
nal permaneceu hierarquizado e assimétri-
co, com o délar estadunidense assumindo
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o papel de moeda-chave internacional no
pds-guerra. Situagdo essa que se agravou
a partir do fim do padrao-ouro, em 1971,
quando os estadunidenses anunciaram
que a sua moeda nao seria mais lastreada
em quantidades previamente definidas de
ouro.

Ao anunciarem o abandono unilateral do
padrao-ouro, os Estados Unidos reforca-
ram sua condi¢cdo de hegemon do sistema
financeiro internacional. Com o délar fidu-
ciario,® o sistema monetdrio internacional
se tornou mais dependente das escolhas
de politicas econdmicas do pais emissor
da moeda-chave em nivel mundial, o que
intensificou a volatilidade dos fluxos de
capitais em uma economia caracterizada
pela subordinagdo dos sistemas produti-
vos a logica financeira dos negdcios.

Segundo Fritz, Paula e Prates (2016), as
principais caracteristicas do atual sistema
monetario internacional sdo: o délar fidu-
ciario como a moeda-chave no topo da
hierarquia de moedas; o regime de cambio
flutuante; e a livre mobilidade de capitais.
Nesse sistema, a interagdo entre a moeda-
-chave fiduciaria e o ambiente de alta mobi-
lidade de capital impulsionou a integragao
dos mercados financeiros domésticos e as
inovagdes financeiras (securitizagao, deri-
vativos etc.), que resultaram no ambiente
de globalizagdo financeira, caracterizado
por uma alta volatilidade - com os fluxos
de capitais, taxas de cambio, taxas de ju-
ros e precos dos ativos sujeitos a grandes
flutuagdes de curto prazo - e um elevado
grau de contagio.

Um sistema com tais caracteristicas é al-
tamente instavel, com impactos profundos
especialmente sobre as economias dos
paises periféricos. Afinal, se por um lado
0s agentes econdmicos encontram maior
facilidade para diversificar seus portfélios
de investimentos, mantendo em suas car-

teiras ativos financeiros denominados em
diferentes moedas, por outro lado esses
mesmos agentes podem retirar com faci-
lidade volumes expressivos de aplicagdes
denominadas na moeda de um pais que
esteja sob ataque especulativo. E como
as moedas emitidas por paises periféricos
apresentam liquidez menor do que a dos
paises centrais, sdo os paises periféricos
0s que mais sofrem com os movimentos
abruptos de entrada e saida de capitais,
principalmente durante periodos de crise
em que os agentes buscam aumentar a li-
quidez e reduzir o risco de suas aplicagoes.

Na atual hierarquia de moedas, uma
moeda desempenha as trés fungdes da
moeda muito melhor que as outras em am-
bito internacional: o ddlar estadunidense
€ a moeda mais utilizada nas transagoes
monetdrias (meio de troca) e financeiras
(unidade de conta e de denominagéo dos
contratos), bem como é o ativo mais liqui-
do e seguro e, assim, mais desejado pelos
agentes diante das incertezas econdmicas
(reserva de valor).

Prates (2002) ressalta que as moedas
dos demais paises centrais também sao
utilizadas como meio de denominagéo dos
contratos em ambito internacional, além de
serem demandadas, de forma secundaria,
como ativo de reserva nos portfélios de in-
vestidores internacionais. Nisso se distin-
guem das moedas dos paises periféricos,
qgue raramente sao utilizadas em contratos
internacionais e mantidas como ativos de
reserva nos portfélios dos nao residentes.

Essa assimetria monetaria se reflete em
diferentes prémios de risco atribuidos
as moedas. Nos niveis mais elevados da
hierarquia estdo os paises centrais (com
destaque para o emissor da moeda-cha-
ve internacional), que desfrutam de am-
pla autonomia para definir as taxas de
juros dos seus titulos publicos de acordo

9 Isto é, sem lastro em objetos fisicos (como o ouro) que atestem o seu valor.
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com seus proprios interesses de desen-
volvimento. No nivel mais baixo estado os
paises periféricos. Por serem emissores
de moedas de baixa procura internacio-
nal, os governos desses paises preci-
sam pagar, ao emitirem titulos publicos,
taxas de juros superiores as praticadas
pelos paises centrais. Caso contrario, di-
ficilmente os agentes econémicos terao
interesse de manter tais titulos em seus
portfolios.

Caso o governo de um pais periférico de-
cida emitir titulos publicos com taxas de
juros iguais ou inferiores as dos titulos do
governo estadunidense, por exemplo, a
tendéncia dos agentes econémicos (inclu-
sive os residentes no préprio pais periféri-
co) sera direcionar parcelas maiores dos
seus investimentos para os titulos do go-
verno estadunidense. Isso tendera a provo-
car uma desvalorizagdo da moeda do pais
periférico em relagéo ao ddlar, com conse-
quéncias possivelmente indesejaveis em
termos de controle da inflagdo doméstica e
manutencao do poder de compra real dos
seus residentes.

Da mesma forma, quando as aplicacdes
financeiras nos paises centrais oferecem
rendimentos mais modestos, os agentes
econOmicos se veem estimulados a dire-
cionarem uma parcela maior dos seus in-
vestimentos para os paises periféricos. E o
que muitas vezes ocorre com 0s reinves-
timentos de lucros de empresas sediadas
nos paises centrais, mas que possuem fi-
liais em paises periféricos.

No entanto, quando as autoridades mo-
netarias dos paises centrais decidem au-
mentar as taxas de juros referenciais das
suas economias, ou ainda quando ha um
aumento da preferéncia pela liquidez (em
funcdo do aumento das incertezas na eco-
nomia mundial, por exemplo), os agentes
econOdmicos tendem a redirecionar para 0s
paises centrais investimentos que haviam
sido diversificados para os paises periféri-
cos. Movimentos esses que ocorrem mui-
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tas vezes de forma independente dos fun-
damentos macro e microeconémicos das
economias dos paises periféricos e dos ba-
lancos das suas empresas.

Desta maneira, segundo Prates (2002),
sdo as assimetrias monetarias e financei-
ras vigentes no sistema monetario inter-
nacional que explicam nao apenas a maior
vulnerabilidade dos paises periféricos a vo-
latilidade intrinseca aos fluxos de capitais,
mas também a tendéncia desses paises
de se endividarem em moeda estrangeira
e dolarizarem suas economias. Esses dois
fatores resultariam, por sua vez, em des-
casamento de moedas e em feedbacks
reciprocos entre as crises cambiais e ban-
carias, o que explicaria o carater predomi-
nantemente gémeo das crises financeiras
nesses paises, ao contrario do que ocorre
nos paises centrais.

Logo, na auséncia de acordos e insti-
tuicdes internacionais capazes de con-
ter os movimentos bruscos de entrada e
saida de capitais, sao mais limitados do
que nos paises centrais os instrumentos
que os paises periféricos dispoem para
exercerem plenamente a sua soberania
monetaria.

Ha que se ressaltar, no entanto, que a
condicao periférica ndo é imutavel. Diante
do reconhecimento de que um pais se en-
contra em posicao desfavoravel nas hierar-
quias internacionais de poder e de moedas,
ao menos dois caminhos podem ser ado-
tados: aceitar que cabe a esse pais seguir
apresentando baixa relevancia internacio-
nal, altos indices de pobreza e estrutura
produtiva voltada para atividades prima-
rio-exportadoras de baixo valor agregado;
ou investigar quais providéncias precisam
ser adotadas para que o pais assuma maior
relevancia internacional, ofereca melhores
condicOes de vida para a sua populacéo e
desenvolva uma estrutura produtiva mais
diversificada e sofisticada tecnologica-
mente.
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6. Consideragodes Finais

Tendo em vista que a Constituicdo brasi-
leira estabelece que o planejamento é de-
terminante para o setor publico e indicativo
para o setor privado, torna-se fundamental
entendermos as distingdes entre as l6gicas
que orientam as finangas publicas e priva-
das.

Por isso, buscamos demonstrar neste
trabalho que: i) para haver superavit pri-
vado é preciso que o setor publico seja
deficitario; ii) governos monetariamen-
te soberanos nao dependem de arreca-
dacao prévia para gastar na moeda que
eles mesmos emitem; e iii) o gasto pu-
blico é o unico gasto verdadeiramente
autébnomo em uma economia monetaria.

Ressaltamos, no entanto, que isso
nao significa que governos monetariamen-
te soberanos possam ou devam realizar
gastos publicos de forma ilimitada. Afinal,
ao menos trés restricdes precisam ser ob-
servadas quando se trata do planejamento
dos gastos publicos: i) as restricoes au-
toimpostas pelas leis orcamentarias, ii) os
riscos de aceleragdo da inflagao e iii) as
restricOes externas.

Sobre as restricdes autoimpostas pelas
leis orcamentarias, argumentamos que a
autorizagdo legal para que determinado
gasto publico seja realizado pode ser en-
tendida ao mesmo tempo como o menor e
0 maior dos problemas para o exercicio da
soberania monetaria de um pais.

E um problema de menor importancia
quando consideramos que basta o
Parlamento autorizar a realizacdo daquele
gasto para que as autoridades monetaria
e fiscal adotem os procedimentos
operacionais necessarios para a criagao
do dinheiro. Por outro lado, esse proble-
ma deixa de ser trivial quando observamos
que tais autorizagdes legislativas envol-
vem complexas disputas de poder acerca
da mobilizacdo dos recursos reais escas-
SOs necessarios para a implementacao das

politicas publicas, dentre os quais desta-
camos a forca de trabalho, os recursos na-
turais, as tecnologias disponiveis e a capa-
cidade de gestao.

Assim, ressaltamos que as restrigcdes de
gastoimpostas pelas leis orcamentarias sdo
uma consequéncia da correlacdo de forgas
politicas existentes em cada sociedade; e
nao uma inevitabilidade técnica decorrente
da suposta “falta de dinheiro".

Sobre os riscos de aceleragéo da inflagao,
argumentamos que governos que se limi-
tem a controlar a inflagéo pelo lado da de-
manda, manipulando os gastos publicos e
a taxa basica de juros de forma a provocar
desemprego involuntario da forca de tra-
balho, deixam de enfrentar as causas con-
cretas dos aumentos de precos.

Dai a importancia da acdo governamen-
tal, visando controlar a inflagdo pelo lado
da oferta, com atencdo especial a trés ti-
pos de inflagdo de custos: a inflagdo de lu-
cros, a inflagdo importada e a inflagéo de
gargalos setoriais de oferta. Destacamos
que isso pode ser feito do ponto de vista
regulatério, por meio de estimulos tributa-
rios e/ou crediticios ou pela agéo direta de
empresas estatais e/ou paraestatais. Nesta
perspectiva, ampliar os gastos publicos em
atividades que contribuam para reduzir os
custos de vida e de producao pode viabili-
zar o atendimento a necessidades sociais
concretas, a0 mesmo tempo em que con-
tribui para a estabilizacdao do nivel de pre-
cos.

Em relagédo as restricdes externas, reco-
nhecemos que diante das assimetrias de
poder e monetarias vigentes no sistema
monetario internacional, e na auséncia de
acordos e instituicdes internacionais capa-
zes de conter os movimentos bruscos de
entrada e saida de capitais, sao mais limi-
tados do que nos paises centrais os instru-
mentos que paises periféricos como o Bra-
sil dispéem para exercerem plenamente a
sua soberania monetaria.
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Pontuamos, no entanto, que a condicgdo
periférica ndo é imutdvel. Diante do reco-
nhecimento de que um pais se encontra
em posicao desfavoravel nas hierarquias
internacionais de poder e de moedas, ao
menos dois caminhos podem ser adota-
dos: aceitar que cabe a esse pais seguir
apresentando baixa relevancia internacio-
nal, altos indices de pobreza e estrutura
produtiva voltada para atividades prima-
rio-exportadoras de baixo valor agregado;
ou investigar quais providéncias precisam
ser adotadas para que o pais assuma maior
relevancia internacional, ofereca melhores
condicOes de vida para a sua populacédo e
desenvolva uma estrutura produtiva mais
diversificada e sofisticada tecnologica-
mente.
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Ao que tudo indica, a segunda alterna-
tiva parece ser a mais adequada para um
planejamento que seja determinante para
o setor publico e indicativo para o setor
privado. Logo, torna-se fundamental re-
conhecermos que: i) o governo brasileiro
€ capaz de financiar as politicas publicas
necessarias para assegurar o pleno cum-
primento dos objetivos fundamentais da
Republica; e ii) o planejamento dos gastos
publicos precisa considerar as restricdes
autoimpostas pelas leis orcamentarias, os
riscos de aceleragao da inflacado e as restri-
cOes externas.
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