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Resumo: Os tributos e a venda de titulos ptiblicos financiam o Estado? E consenso para
o mainstream a ideia de que estes recursos determinam o financiamento estatal; a
heterodoxia, no entanto, ndo estabelece unanimidade teodrica acerca do tema. Parte dos
heterodoxos, sobretudo os pensadores da Modern Money Theory (MMT), defendem a
visdo de que os tributos e a venda de titulos publicos ndo financiam o Estado. Diante
desse cenario, o objetivo do presente artigo € trazer o debate para a realidade brasileira,
dado o atual cenario de mudancas nas politicas econdmicas, com destaque para o Novo
Arcabougo Fiscal (NAF) e a reforma tributaria. Defende-se aqui a hipotese da MMT de
que os tributos e a venda de titulos publicos ndo financiam o Estado. Para comprovar tal
hipotese, destrinchou-se a perspectiva da teoria, além da realizagdo de um caso pratico da
rotina contabil do balango patrimonial do Banco Central do Brasil. O presente trabalho
também explica a importancia do mecanismo de financiamento dos gastos do governo
(autbnomo) para a conjuntura brasileira, visando causar impactos positivos no que tange
ao entendimento politico e social quanto as “limitagdes” monetarias e fiscais do pais.
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DO TAXES AND THE SALE OF GOVERNMENT BONDS FINANCE THE
STATE?

Abstract: Do taxes and the sale of public bonds finance the state? The mainstream
consensus is that these resources determine state financing; heterodoxy, however, does
not establish theoretical unanimity on the subject. Some heterodox thinkers, especially
those of the Modern Money Theory (MMT), defend the view that taxes and the sale of
government bonds do not finance the state. Given this scenario, the aim of this article is
to bring the debate to the Brazilian reality, given the current changes in economic policies,
especially the New Fiscal Framework (NAF) and tax reform. It defends the MMT
hypothesis that taxes and the sale of public bonds do not finance the state. This work also
explains the importance of the mechanism for financing government spending
(autonomous) for the Brazilian situation, with the aim of having a positive impact on
political and social understanding of the country's monetary and fiscal “limitations”.
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INTRODUCAO

E consenso para o mainstream econdmico a ideia de que os tributos e a venda de
titulos publicos financiam o Estado (Bell e Wray, 2003). Nos meios de comunicagdo mais
tradicionais ¢ também facil verificar essa constatacdo, pois ja € consolidada no
pensamento econdomico dominante. No que concerne o campo heterodoxo, ndo ha
unanimidade acerca do tema, parte dos autores tendem a concordar com o mainstream e
uma outra parcela com a hipotese da Modern Money Theory (MMT) de que os tributos e
a venda de titulos ndo financiam o Estado. A MMT ¢ uma teoria que ganhou destaque
internacional principalmente ap6s a crise financeira de 2008, onde, postas as origens da
crise, as fraquezas do mainstream ficaram evidentes, fortalecendo as teorias heterodoxas
(Lavoie, 2013). Mais recentemente no Brasil, a eleicdo do atual presidente Lula e a
consequente busca por mudangas nas politicas econdmicas e tributarias escancarou a
necessidade de se repensar alguns assuntos que estavam consolidados tedrica e
metodologicamente em partes da equipe do governo. O fim do Teto de Gastos dos
governos Michel Temer (2016-2018) e Jair Bolsonaro (2019-2022), a criagao do Novo
Arcabougo Fiscal (NAF) e da reforma tributaria fazem com que o esclarecimento do
assunto sobre o qual versa o presente trabalho seja fundamental para a quebra de habitos
teoricos ja consolidados e para a construcao de novas perspectivas.

Por isso, o presente artigo defende a hipotese de que os tributos e a venda de
titulos publicos ndo financiam o Estado, seguindo a tese de que este pressuposto ndo passa
de uma rotina légica do balanco patrimonial do Banco Central do Brasil (BCB). Para
comprovar a hipdtese, se utilizara uma metodologia que langa mao de uma perspectiva
tedrica advinda da MMT, além da elaboragdo de um caso pratico de rotina contéabil do
BCB. A relevancia desta pesquisa se justifica na necessidade de compreensao da hipotese
defendida, o que impacta diretamente no fazer das politicas macroecondmicas nacionais.
Entendé-la abre espaco para novos pareceres em torno das duas novas propostas do
governo Lula, isso pois, comprovando a presente hipdtese, amplia-se o horizonte de agdo
dessas politicas em favor dos trabalhadores brasileiros. O antigo Teto de Gastos ¢ a
natureza tributaria regressiva no Brasil, limitavam o avanco do bem-estar social,
excluindo as grandes massas e focalizando nas classes mais ricas da sociedade. O NAF e
a nova reforma tributiria vieram com o objetivo de mudar tal realidade, com uma

promessa progressista, entretanto, mesmo com essas novas posicoes, ainda ha diferentes
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limitagdes em torno delas, ndo so estruturais, mas também tedricas, metodologicas e
ideologicas. A compreensao de que os tributos e a venda de titulos publicos nao financiam
o Estado e a consolidagao de tal visdao na equipe econdmica do Governo Federal faz com
que se veja com “novos olhos” tais politicas, com a possibilidade de quebra de paradigmas
que ndo encontram respaldo na realidade.

Tal abordagem aqui empreendida ainda ndo ¢ popular a nivel nacional, tendo em
vista que a maioria das perspectivas em curso advém somente de um arcabougo teorico,
em outras palavras, sem a utiliza¢io de calculos técnicos e praticos. E importante destacar
que este artigo ndo pretende aceitar os demais pressupostos estabelecidos pela MMT; o
objetivo principal € que ao final desta pesquisa seja possivel demonstrar que os tributos e
a venda de titulos publicos ndo financiam o Estado, evidenciando a importancia da
compreensdo acerca do funcionamento do financiamento de um Estado soberano, mais
especificamente o caso brasileiro.

Este artigo possui quatro secdes. A primeira se¢do apresenta, de maneira
resumida, o debate sobre os tributos e a venda de titulos publicos financiarem, ou nao, o
Estado. A segunda apresenta o arcabougo teorico da MMT por trds da hipotese da
pesquisa. A terceira apresenta a defesa da hipdtese através de exemplos praticos da rotina
contabil do balanco patrimonial do BCB. A quarta se¢do apresenta a atual realidade
brasileira, dando um parecer da conjuntura politico-econdmica que se forma em torno do
NAF e da reforma tributaria, referenciando a importancia de entender a hipotese aqui
apresentada e como isso pode “abrir portas” para as duas politicas citadas. Algumas

consideragdes concluem o trabalho.

1. OS TRIBUTOS E A VENDA DE TIiTULOS PUBLICOS FINANCIAM OU NAO
O ESTADO?

De um lado, o pensamento de que os tributos e a venda de titulos publicos
financiam o Estado é um consenso para o mainstream econdmico (Bell e Wray, 2003).
Essa perspectiva também ¢ dominante em outras areas das Ciéncias Sociais ¢ Humanas.
A tese ¢ citada em diferentes fontes da Administracao Publica e Direito, como exemplo
em um dos livros da Escola de Administragdo Fazendaria do Ministério da Fazenda do
Brasil (2014), em livros de Direito Tributario como Machado (2007), Lima Neto (2017)

etc.
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Apesar do assunto formar um consenso no mainstream, a heterodoxia ainda ndo
produziu uma unanimidade acerca do debate sobre o financiamento do Estado. Mesmo
que a MMT componha a escola pos-keynesiana, a maior parte da literatura que diverge
da teoria aqui discutida advém dessa mesma linha de pensamento. As atuais criticas
advindas desse grupo de autores ndo concordam com trés pontos da MMT3: (i) a
afirmacdo de que o governo precisa ter necessariamente déficits a longo prazo para que o
publico possa ter acesso a saldos de caixa maiores; (i1) a tese de que os tributos e a venda
de titulos publicos ndo financiam o Estado; (iii) a afirmacao de que o governo que emite
sua moeda nacional soberana ndo tem restricao financeira (Lavoie, 2013, 2019, 2022;
Palley, 2015, 2020; Vergnhanini e De Conti, 2017; Van Lear, 2003).

Foge do escopo do presente artigo versar sobre todas elas, por isso, o foco ¢ a
critica ao ponto (ii), que diz respeito ao atual trabalho. A explicacdo dada pela MMT sera
aprofundada ao decorrer das se¢des. Entretanto, em resumo, a teoria destaca que os
recursos provenientes da tributacdo e da venda de titulos ndo podem financiar o Estado
pelo fato deles ocorrerem apds os gastos publicos. Eles ndo podem ser a origem do
dinheiro do governo, pois, por uma questao de ld6gica do balanco patrimonial do Banco
Central (BC), eles sao destruidores da Base Monetaria (BM), ou high-powered money
(HPM), como chamam os teéricos da MMT (Wray, 2015).

O argumento pds-keynesiano que diverge dessa versao afirma que, na verdade,
0 governo nao gasta primeiro, pois quaisquer agentes precisam ter fundos em uma conta
bancéria antes de poder gastar. O Tesouro Nacional (TN), por exemplo, deve de alguma
forma reabastecer sua conta no BC (ou em bancos privados) antes do gasto. Mais
especificamente quanto a arrecadacao de tributos, os autores sugerem que os pagamentos
destes ao TN nao “destroem” dinheiro, afirmando que o TN e o BC ndo sdo uma tnica
instituicao e que o governo nao tem autoridade de “criar” dinheiro. Quanto a venda de
titulos publicos, complementam que somente quando o BC e os demais bancos
escolherem comprar titulos governamentais ¢ que o Estado terd dinheiro novo para gastar

(Van Lear, 2003; Lavoie, 2013).

3 As criticas ndo se limitam a essas, entretanto, as citadas aqui sdo as principais. Ha também algumas criticas
um pouco mais “subjetivas”, como a de Lavoie (2013) e Palley (2020), que criticam as terminologias usadas
pela MMT, que as vezes podem parecer confusas e contra-intuitivas.
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Estes argumentos sdo também embasados em outra critica. A MMT, para fins
explicativos, consolida BC e TN em uma tnica institui¢cdo, pois acredita que as transacgoes
que envolvem somente as duas instituicdes ndo tém impacto sobre as reservas do sistema
bancario (Bell e Wray, 2003). Entretanto, os criticos acreditam que mesmo que essa
consolidacdo ndo seja ilegitima, neste caso em especifico ela ndo pode ser feita, pois a
primeira etapa deste funcionamento - a venda de titulos publicos do TN ao BC - esta
sendo pulada, ja que se trata de uma transferéncia interna. Isso nao pode ocorrer, pois €
algo que confunde os leitores que ja t€ém dificuldade para entender a mecanica do sistema
de compensa¢do e liquidacdo, além de simplificar muito a macroeconomia de tais
institui¢cdes, exagerando na “capacidade da politica” (Lavoie, 2013; Palley, 2020). O
unico momento no qual os criticos chegam a concordar com a devida explicagdo da MMT
¢ se o Estado comegar a ter poder sobre a criagdo de dinheiro, ou seja, sem que haja,
também, separagdes constitucionais do BC para com o TN (Van Lear, 2003; Lavoie,
2013).

Do outro lado do debate, ha a explicacao dada pelos tedricos da MMT. Conforme
Wray (2015), a MMT ¢ uma atualizagao e sintetizagdo de varias outras teorias, a maioria
heterodoxa (tais como Keynes, Marx, Abba P. Lerner, H. Minsky etc.). A teoria pode ser
resumida em quatro principais contribui¢des: (i) a tese de que o principal papel da moeda
¢ de ser unidade de conta da economia, denominando dividas e crédito, e liquidando-os4;
(i1) visdo acerca da origem da moeda como criacdo do Estado; (iii) o Estado como
empregador em Ultima instancia, a partir do employer of last resort (ELR); (iv) destaque
para a importancia da consonancia entre politica fiscal e monetaria, a partir do papel das
finangas funcionais de Abba P. Lerner; (v) nova mecanica do sistema de compensagao e
liquidagdo, afirmando que os tributos e a venda de titulos publicos nao financiam o
Estado.

Além desses pontos, para uma explicacdo mais especifica do presente trabalho,
uma das afirmagdes aceitas pela MMT ¢ que a moeda ndo provoca inflagdo enquanto ndo
houver excesso de demanda, pleno emprego e/ou expectativa de que havera inflacao, ou

seja, a moeda (M15) tem carater enddgeno.

A inflagdo ¢ provocada por um excesso de demanda agregada, ou por um
choque negativo de oferta, que pressiona alguns precos-chave e cria a

4 O mainstream a vé como meio de troca, visdo da moeda como mercadoria.
5 De acordo com a logica da Base monetaria (BM), M1 = Papel-moeda em circulagdo + Depositos & vista.
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percep¢do de que ha uma alta generalizada de precos, que por sua vez cria
expectativas de que os pregos continuardo a subir. Uma vez consolidadas, as
expectativas de inflagdo podem manter a inflagdo alta, mesmo com
desemprego e capacidade ociosa. A inflacdo consolidada tem um grande
componente de inércia. (Resende, 2020, p.70).

Além disso, também ndo ¢ a expansdo de reservas bancarias (ou da BM) que
leva os bancos a emprestarem e a criarem moeda, mas ao contrario, ¢ o aumento dos
empréstimos que for¢a o aumento de reservas bancarias (ou BM). Conforme Resende: “A
moeda ¢ endogena, pois ¢ o aumento da despesa agregada que forga a expansdao da moeda,
e ndo a expansdo da moeda que provoca o aumento da demanda agregada” (Resende,
2020, p. 67). Isso porque, conforme assumido pela MMT, a moeda é Cartal, o que
significa dizer que seu principal papel ¢ o de ser a unidade de conta da economia - ao
contrario do que postula a ortodoxia (Wray, 1998). A moeda ¢ derivada da autoridade do
Estado de impor obrigacdes fiscais e de arbitrar a unidade de conta, mas somente em seu
sentido ontologico. No que diz respeito ao processo concreto pelo qual a moeda ¢
arbitrada, o canal da tributagdo ¢ o meio pelo qual a moeda ¢ destruida.

Em um mundo de moedas fiduciarias - sem valor intrinseco ou lastro - a
autoridade central, a partir do monopolio da violéncia e da confianga do publico no crédito
soberano ¢ o que da valor ao dinheiro. Nesse arcabouco, como o governo emite moeda
sem lastro e com base no aumento da despesa agregada, emitem sem precisar arrecadar.
Isso porque para recolher impostos, os cidadaos precisam, primeiro, ter a unidade de conta
nacional na qual os impostos s3o denominados. Ou seja: A emissdo de moeda precisa vir
antes da arrecadacdo. E por essa razdo que a comparagao entre as financas domésticas e
as finangas de um Estado soberano ndo encontram respaldo. Agentes ndo emissores
precisam auferir uma moeda que ndo emitem para liquidar suas dividas. O Estado ¢ um
agente emissor, o seu gasto nao requer renda disponivel, sendo um componente autdbnomo

da demanda agregada, como mostra a Figura 1.
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Figura 1 — Como o dinheiro circula, de acordo com a MMT

Banco Central G = componcafe
autonomo da
S (gasto do demanda agregada
B S8 governo)
Criagiio de dinheiro
novo ¢ colocado na
‘economia
___|Agente niio-emissor
|
_ ~ Agente nio-emissor
« Bancos comerciais tem conta
no BC; individuos, familias, |
empresas e companhias tem
conta em bancos comerciais. ~ Agente ndo-emissor

« Agentes niio-emissores
enfrentam diferentes tipos de
restri¢io financeira.

Fonte: Elaborado pelos autores.

Os bancos comerciais podem “quebrar”, ja o governo ndo, pois pode emitir
moeda para se financiar, o que nada mais ¢ do que aumentar o valor do registro contabil
do passivo do Banco Central (Resende, 2019). E nesse sentido que a teoria destaca que o
fato dos tributos e da venda de titulos publicos ocorrerem apds os gastos, gerando uma
destruicdo da BM. Sao tidos como destruidores da BM, pois, ceteris paribus, os gastos
do governo aumentam as reservas bancarias, em contrapartida, os tributos e a venda de

titulos reduzem as reservas bancarias (Bell ¢ Wray, 2003).

Figura 2 - Emissao e uso do dinheiro na economia

1 - O Estado financia programas e/ou servigos

v

2 - Estado emite moeda para colocar na economia

3 - Estado usa a politica tributaria para controlar a quantidade de
dinheiro que sai da economia.

4 - Os tributos drenam o dinheiro da economia, ajudando a
manter a inflagao sob controle.

Fonte: Elaborado pelos autores.
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2. A EXPLICACAO DADA PELA MMT

Dando continuidade ao debate acima, a presente secdo busca apresentar a
explicacdo da MMT de forma mais detalhada. A base tedrica da MMT advém, em grande
parte, de Ranlett (1977), afirmando que, ceteris paribus, os gastos do governo sempre
aumentam as reservas bancarias, em contrapartida, o pagamento de tributos (e a venda de
titulos publicos) as reduz. Com isso, a MMT estabelece que a atividade do balanco
patrimonial que envolve apenas as ligagdes entre BC e TN, como dito anteriormente, ndo
tem impacto sobre as reservas do sistema bancario. Deste modo, do ponto de vista do
setor ndo governamental, as operagdes intergovernamentais (entre BC e TN, ou quaisquer
outras) podem ser ignoradas. E por isso que a teoria consolida BC ¢ TN para uma analise
acerca da HPM. Seguindo essa logica, afirmam que, até entdo, isso nao ¢ a defesa da
teoria em si, mas apenas uma exposi¢do da logica de funcionamento do balango
patrimonial do BC (Bell e Wray, 2003).

As fontes governamentais, BC e TN, sdo as tnicas fontes da HPM, e indo além,
a HPM em poder do setor ndo governamental s6 pode ser destruida quando retorna ao TN
(ouao BC), e isso se da por meio do pagamento de tributos e/ou titulos publicos. Em uma
analise da realidade estadunidense, os autores complementam que a maior parte dos
tributos pagos sao depositados em uma das institui¢des depositarias que mantém contas
de Treasury Tax and Loan (TT&L); entretanto, todos os gastos governamentais envolvem
emissoes de cheques na conta do tesouro no FED (Banco Central dos EUA), sendo assim,
o tesouro solicita que o seu saldo em TT&L seja transferido para uma conta no FED (Bell
e Wray, 2003).

Por isso, Bell (2000) afirma que os recursos provenientes da tributacao e da
venda de titulos ndo podem ser usados para financiar os gastos do governo, porque sao
destruidos quando sdo depositados na conta do TN no BC. Bell e Wray (2003) ainda
acham enigmatica a ndo-aceitacdo desta premissa por alguns autores pds-keynesianos,
sendo que alguns deles, como Van Lear (2003), admitem em sua propria critica que: "[...]
money is either in the form of bank deposits or central bank notes and reserves" (Van
Lear, 2003, p. 254).

A segunda parte da explicacdo da MMT em relagdo ao assunto concentra-se na
resposta para afirmacdes onde ¢ citado o fato de que, em alguns paises, a compra de titulos

publicos pela autoridade monetaria diretamente em mercado primario ¢ vedada
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constitucionalmente, como citado anteriormente. Realmente, em casos como os Estados
Unidos, o BC nao est4 autorizado a comprar titulos publicos em mercado primario € o
TN nao estd autorizado a “criar” dinheiro. Entretanto, para esta questao, Bell ¢ Wray
explicam que:
Yes, the Treasury is prohibited from physically "printing money" and from
selling bonds directly to the Fed. So it spends by emitting a check, which once
deposited leads to a reserve credit for the receiving bank. And, yes, the
Treasury normally moves a deposit from a note option bank to the Fed more
or less simultaneously with its payment by check. Clearly, however, it does
this to ensure its payment won't suddenly increase bank reserves. This allows
the Fed to simultaneously reduce reserves at one of the note option depositories
while increasing reserves when the Treasury's check is deposited. From the
perspective of the non government sector, exactly the same effects on reserves
can be achieved by allowing the Treasury to write a check on the Fed without
first moving deposits from note option depositories, and then simultaneously

reducing Fed loans at the discount window or engaging in an open market sale
by the trading desk (Bell e Wray, 2003, p. 266).

Isto ¢, mesmo com as proibigdes constitucionais, sdo feitas articulagdes
governamentais para garantir que o pagamento do TN ndo aumente repentinamente as
reservas bancérias. Este processo permite que o BC reduza, simultaneamente, as reservas
em um dos depositarios de opcdes de notas e aumente as reservas quando o cheque do
TN for depositado. Ao fim, ainda ¢ destacado que o mesmo efeito pode ser alcancado
pelo ponto de vista do setor ndo governamental, ao permitir que o TN emita um cheque
ao BC sem movimentar os depdsitos dos depositarios e, logo apds, reduzir
simultaneamente os empréstimos do BC na janela de desconto ou realizar uma venda no
open market. Os autores demonstram isso para, ao final, dizer que o TN e BC podem ser
consolidados, ndo formalmente, mas para fins de explicacao.

Bell e Wray (2003) destacam que a tnica coisa a ser apontada do ponto de vista
ndo governamental ¢ que os gastos governamentais aumentam a HPM, ao menos que haja
alguma drenagem de reserva compensatoria (como ¢ feito, por exemplo, através dos
pagamentos de tributos e através da venda de titulos pelo FED ou TN para o setor nao
governamental)6. Ao final, a venda de titulos publicos serve mais como mecanismo de
politica monetaria para possiveis articulagdes na economia nacional. De acordo com

outras premissas da MMT, a venda de titulos existe para diminuir a quantidade de moeda

6 Adiante, Bell ¢ Wray (2003) continuam a explicar algumas minicias que envolvem a tese dos tributos e
venda de titulos ndo financiarem o Estado, principalmente explicando como funciona o déficit publico,
entretanto, ndo cabe ao trabalho aborda-las.
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em circulacdo na economia (currency pool), e consequentemente, diminuir o impacto de
pressoes inflacionarias (choques de demanda).
[...] operacdes de mercado aberto sdo realizadas, nesta conjuntura, visando
enxugar a liquidez injetada pelo gasto do tesouro e trazer a taxa de juros do
interbancario de volta para a meta da autoridade monetaria. Evidencia-se que
titulos publicos funcionam como instrumento de politica monetdria para

controlar a liquidez do mercado interbancario de acordo com a meta da
autoridade monetaria e ndo para financiar os gastos. (Vilella, 2022, p.50).

Na mesma linha de raciocinio, os tributos nao servem para financiar o Estado,
mas sim para reduzir a disponibilidade de dinheiro dos contribuintes para gastar (em
ocasides que o consumo excessivo pode levar a inflacdo), assim como para ter uma
garantia futura de que as dividas e as demais obrigacdes legais serdo pagas em moeda
nacional, pois ao cobrar os tributos em moeda nacional, o Estado estd induzindo as
pessoas (fisicas e juridicas) a demandarem tal moeda; para além, também podem servir

como instrumento de combate a desigualdade de renda (Vilella, 2022; Deccache, 2023).

3. A EXEMPLIFICACAO PRATICA: O CASO DO BANCO CENTRAL DO
BRASIL

Dada a explicacao do debate em torno do assunto e da visao da MMT, cabe a
exemplificagdo pratica do porqué os tributos e a venda de titulos publicos ndo financiam
o Estado (neste caso em especifico, o Estado brasileiro). Com base na MMT, o trabalho
ira demonstrar, através de trés calculos de rotina do balango patrimonial do Banco Central
do Brasil, que os tributos e a venda de titulos publicos ndo financiam o Estado, pelo fato
destes destruirem a base monetaria. Estes célculos se dividem da seguinte forma: (i) a
compra de um titulo; (ii)) o pagamento de um tributo; (iii) o depdsito de dinheiro
arrecadado via venda de titulos. A Tabela 1 demonstra como ¢ composto o balango do

BCB:

Tabela 1 - Balancgo estilizado do Banco Central do Brasil

Ativo Passivo
(1) Titulos Publicos Federais (5) Base Monetéaria
(2) Redescontos ¢ Empréstimos (5.1) Papel-moeda em Poder Publico
(3) Reservas Internacionais (5.2) Reservas Bancarias
(4) Outras aplicagdes (6) Empréstimos no Exterior
(7) Outras Fontes

Fonte: Adaptado de Carvalho et al (2007).
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Como visto acima, a Base Monetaria (BM) faz parte do passivo do Banco
Central do Brasil, sendo composta pela soma do Papel-moeda em Poder Publico (PMPP)
com as Reservas Bancarias. Entretanto, para chegar em uma proposta de célculo
demonstrativo da logica da MMT, sera feita uma estilizacao da soma. Existem dentro da
BM, além dos fatores ja descritos, a Conta do Banco Central (C); Papel-moeda emitido
(PME); Papel-moeda em Circulacdo (PMC); Encaixe Técnico (E;); Encaixe Total (ET);
Encaixe Compulsorio (E,); Encaixe Voluntario (E,). Através destes, ¢ possivel comegar

uma formula para a BM utilizando os seguintes elementos dados por Carvalho et al

(2007):

PME — Cp. = PMC (1)

PMC — E, = PMPP (2)

E,+E.+E,=ET (3)

BM = PMPP + ET:(4)
Com base nisso, € possivel concluir que:

BM = PMC — E, + E, + E. + Ep.(5)

ou
BM = PMC + E, + E, (6)

Tem-se na equagao (4) que a BM ¢ composta pela soma entre PMPP e ET. O ET
pode também ser chamado de Reservas, isso pois ele ¢ composto pelo E,., um depdsito de
cunho obrigatorio, pelo E,,, um depdsito de auto protecdo, ou voluntario, como o proprio
nome ja diz, e pelo E;, que € basicamente o caixa dos bancos comerciais na conta corrente
que eles tém no BCB, levando em consideragao a fun¢ao do BCB de “banco dos bancos”
(Carvalho et al, 2007). Indo além, outro item que também compde ET, ou
simplificadamente, as Reservas, ¢ a Conta Unica da Unido (CTU). Conforme Do
Nascimento (2023), a CTU ¢ um dos aspectos mais importantes do relacionamento entre
BCB e TN, trata-se de um instrumento juridico e contabil de gestao de caixa, por meio
do qual as receitas e despesas do Governo Federal, incluindo as relativas a divida publica,

sdo geridas de modo centralizado e sob custddia da autoridade monetaria.
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Apresentados os fatores que compdem o balango do BCB, assim como a sua
devida estilizagdo, ¢ possivel partir para a exemplificagdo. Antes de tudo, sera
exemplificado o que acontece quando o BCB quer comprar um titulo do TN ou até mesmo
titulos de bancos comerciais. Conforme a Tabela 1, os titulos publicos fazem parte do
ativo do BCB, em contrapartida, a CTU e a conta corrente dos bancos comerciais fazem
parte do passivo, mais especificamente dentro das Reservas que compdem a BM. Ou seja,
suponha que o BCB queira comprar R$1.000,00 em titulos. Levando em consideracao os

itens da Tabela 1, quando o BCB quer fazer esta agdo ocorre o exposto na Tabela 2 abaixo.

Tabela 2 - Compra de titulos pelo Banco Central

Ativo Passivo

(1) +R$1.000,00 (5.2) + R$1.000,00

Fonte: Elaborado pelos autores.

Ou seja, tanto no mercado primario (possivel no caso brasileiro), quanto no open
market, quando o BCB compra um titulo, ele ndo estd fazendo nada mais do que
aumentando as reservas bancarias, sendo a CTU e a conta corrente dos bancos comerciais
integrantes desta. O ativo aumenta, pois o dinheiro entra em (1) através da compra de um
titulo e o passivo aumenta devido ao fato de o dinheiro entrar nas Reservas (5.2), por
conta de estas serem compostas pela CTU e pelas demais contas correntes de bancos
comerciais. Nao passa, simplesmente, de uma operagao de segundos feita pelo BCB.

Wray (2015) destaca que at¢ mesmo o ex-presidente do Banco Central norte-
americano, Ben Bernanke, reconhece em entrevista que: “It’s not tax money. The banks
have accounts with the Fed, much the same way that you have an account in a commercial
bank. So, to lend to a bank, we simply use the computer to mark up the size of the account
that they have with the Fed”. No caso dos EUA, nao ¢ permitido a compra de titulos do
tesouro pelo FED em mercado primario, entretanto, ao comprar titulos de bancos
comerciais, eles s6 aumentam o tamanho da conta corrente destes no FED, ou seja, as
Reservas.

A hipotese defende que a arrecadagao de tributos e a venda de titulos publicos
nao financiam o Estado, pois estes, por conta da logica do balango patrimonial do BCB,
sdo destruidores da BM. Primeiro, para a exemplificagdo da parte de arrecadagdo de

tributos, suponha que uma pessoa queira pagar ao governo um tributo no valor de
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R$1.000,00. O primeiro passo que essa pessoa tera que fazer ¢ retirar R$1.000,00 de sua
conta em um Banco X, para fazer o envio do pagamento. No momento em que a pessoa
faz isso, as reservas do Banco X no BCB sdo reduzidas em R$1.000,00 e a conta do TN

no BC aumenta em R$1.000,00. Com isso, tem-se o demonstrado na Tabela 3.

Tabela 3 - Pagamento de tributos demonstrado no balango do Banco Central do Brasil

Ativo Passivo

(5.2) -R$1.000,00
(7) +R$1.000,00

Fonte: Elaborado pelos autores.

O processo acima ¢ precisamente a destruicdo da BM em razdo do pagamento
de um tributo. O dinheiro ¢ reduzido diretamente da conta do Banco X no BC, que faz
parte das Reservas. Entretanto, conforme Wray: “the treasury’s deposit at the central
bank is not counted as part of the monetary base” (Wray, 2015, p. 76). Ou seja, o deposito
feito pelo pagamento do tributo ndo vai para a BM, mas sim para outras fontes, pois
representa uma relacdo contabil entre o governo e o banco central, como se fosse uma
espécie de passivo do BC para com o governo.

Com o pagamento de um tributo, ha a destruicdo da BM, provando assim, que
ndo ha como os tributos financiarem o Estado. Em logica similar, a venda de titulos
publicos também destréi a BM. Para isso, € preciso relembrar a equacdo (6), mostrando

que a BM ¢ composta pela soma entre PMC e (E; + E),).
BM = PMC + E. + E, (6)

Suponha que uma pessoa queira comprar um titulo publico no valor de
R$1.000,00. Para isso, ela ira, via uma Corretora X, fazer a compra. Sendo assim, o
dinheiro da pessoa sai de PMC e comecga a compor o item (1) do ativo do BCB, sendo ele

referente aos Titulos Publicos Federais. Ou seja, hé o seguinte:
BM = (PMC — R$1.000,00) + E. + E, (7)
Logo depois dessa redugdo do PMC em R$1.000,00, esse dinheiro vai para o

exposto na Tabela 4 abaixo.

49 | Revista NECAT — Ano 12, n°24 Jul-Dez/ 2023




Rafael Voigtel e Marina Moreno de Farias |

Tabela 4 - Deposito do dinheiro arrecadado via venda de titulo publico no balango do
Banco Central

Ativo Passivo

(1) +R$1.000,00 (5) -R$1.000,00

Fonte: Elaborado pelos autores.

Com a venda de titulo publico, a BM ¢ reduzida e ndo pode, portanto, financiar
o Estado. Na realidade, a venda de titulos publicos, assim como a tributagdo, serve para

outros objetivos, como ja exposto.

4. A ATUAL CONJUNTURA BRASILEIRA: O NOVO ARCABOUCO FISCAL E
A REFORMA TRIBUTARIA

A elei¢do de Lula (2003-2011/2023-Atualmente) para a presidéncia do Brasil
trouxe mudangas significativas do ponto de vista economico. De acordo com o presente
tema, duas politicas podem ser entrelacadas: O Novo Arcabouco Fiscal (NAF) e a reforma
tributaria. Esta secdo ndo pretende entrar nos detalhes de cada uma das duas politicas,
mas sim em suas conjunturas e propostas de maneira geral, a fim de correlacionar a
importancia de entender a hipotese aqui defendida frente a essas duas propostas de
governo.

O NAF foi anunciado em 30 de mar¢o de 2023, pelo Ministro da Fazenda
Fernando Haddad. De maneira geral, a proposta visa equilibrar as contas do Governo
Federal a fim de controlar os gastos publicos; o governo, a priori, pretendia eliminar o
déficit primario7 em 2024, assim como alcangar um superavit nas contas publicas na
ordem de 0,5% do PIB em 2025 e de 1% em 2026 (Mattei, 2023). Os pontos principais
do arcabougo sdo: (i) € estabelecida uma meta mdvel para o resultado primario, sendo -
0,5% no ano passado, com inten¢do de aumentar 0,5% do PIB a cada ano até alcancar 1%
em 2026; (ii) a fim de evitar flutuacdes de receitas e despesas, ¢ definida uma banda de
variagdo de 0,25% do PIB para mais ou menos, os gastos primdrios podem crescer em

termos reais em um intervalo entre 0,6% a.a (piso de crescimento) e o teto de 2,5% a.a,

7O déficit primario é a diferenca entre as receitas e os gastos do governo, mas exclui o pagamento de juros
sobre a divida publica.
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sendo que o excedente fica para o proximo ano; (iii) os gastos podem crescer a uma taxa
igual ou menor que 0,7% da taxa de crescimento das receitas tributarias, mas caso a conta
fique abaixo do limite minimo da banda para o resultado primario, para o exercicio fiscal
seguinte os gastos primdrios poderdo crescer no maximo a um ritmo igual a 50% do
crescimento da receita tributaria; (iv) estabelecimento de um piso para o investimento
publico, o qual seria de R$ 75 bilhdes para o ano de 2023, sendo corrigido anualmente
pela inflacao (Oreiro, 2023).

Ja a reforma tributaria foi iniciada um pouco depois do NAF e dividida em duas
fases. A primeira (discutida até entdo) concentra-se nos impostos sobre consumo € a
segunda nos impostos sobre renda e patrimonio. Em sua primeira fase, a reforma criou
um Imposto sobre Valor Agregado (IVA) de carater dual, composto pela Contribuicao
sobre Bens e Servicos (CBS) e pelo Imposto Sobre Bens e Servigos (IBS). A CBS
substitui o PIS, COFINS e IPI, sendo de competéncia federal. O IBS substitui o ICMS
estadual e o ISS municipal, que agora sera dividido entre estado e municipio (Bastos,
Medina e Sartori, 2023). A segunda fase ainda ndo foi apresentada e aprovada.

Mesmo que a primeira parte ndo seja focada em renda e patrimonio, hé algum
efeito na desconcentragdo de renda. A mudanga para taxacao no local do consumo (e ndo
na producdo) tem dois efeitos: (i) reduz as isencdes oferecidas sobre lucros de pessoas
juridicas ao reduzir a guerra fiscal, favorecendo os beneficidrios de servigos publicos
(devido a maior arrecadacdo em cendrio de Lei de Responsabilidade Fiscal para estados
e municipios) e desfavorecendo empresas que apenas extraem rendas tributarias por meio
de ameacas de deslocalizacdo; (i1) aumenta a taxacdo nos estados pobres que consomem
a produgao concentrada no centro-sul, particularmente servicos financeiros, as custas de
estados e municipios que centralizam producao como Sao Paulo e sua capital, ou seja,
reduz o privilégio fiscal do “colonialismo interno” (Bastos, Medina e Sartori, 2023).
Dentro da primeira fase, ha ainda trés tipos de aliquotas: Unica, de 25%:; Reduzida, 60%
menor e destinada para transporte publico, remédios, satde, educacdo, produtos
agropecuarios, arte e cultura; e Aliquota Zero, destinada para remédios contra cancer,
equipamentos de acessibilidade e para saude menstrual. Além destas, hd um imposto
seletivo para desestimular o consumo de mercadorias e servicos prejudiciais a satide e ao
meio ambiente, como cigarro e bebidas alcodlicas, por exemplo (Ministério da Fazenda,

2023).

51 | Revista NECAT — Ano 12, n°24 Jul-Dez/ 2023



Rafael Voigtel e Marina Moreno de Farias |

Ademais, ¢ importante comentar o ponto de que ha também a aliquota zero para
Cesta Basica, contando que esta pode ser formada pelos seguintes produtos: Arroz; Leite
fluido pasteurizado ou industrializado, na forma de ultrapasteurizado, leite em po,
integral, semidesnatado ou desnatado, além de férmulas infantis definidas por previsao
legal especifica; Manteiga; Margarina; Feijoes; Raizes e Tubérculos; Cocos; Café; Oleo
de soja; Farinha de mandioca; Farinha, grumos e sémolas, de milho, e graos esmagados
ou em flocos, de milho; Farinha de trigo; Agucar; Massas alimenticias; Pao do tipo
comum (contendo apenas farinha de cereais, fermento biologico, agua e sal). Outros
alimentos se enquadram na versdo de 60% de reducao, tais como: Carnes bovina, suina,
ovina, caprina e de aves e produtos de origem animal (exceto Foies gras) e miudezas
comestiveis de ovinos e caprinos; Peixes e carnes de peixes (exceto salmonideos, atuns,
bacalhaus, hadoque, saithe e ovas e outros subprodutos); Crustaceos (exceto lagostas e
lagostim); Leite fermentado, bebidas e compostos lacteos; Queijos tipo mozarela, minas,
prato, queijo de coalho, ricota, requeijdo, queijo provolone, queijo parmesdo, queijo
fresco nao maturado e queijo do reino; Mel Natural; Mate; Farinha, grumos e s€émolas, de
cereais; graos esmagados ou em flocos, de cereais; Tapioca e seus sucedaneos; Massas
alimenticias; Sal de mesa iodado; Sucos naturais de fruta ou de produtos horticolas sem
adicao de agucar ou de outros edulcorantes e sem conservantes; Polpas de frutas sem
adicao de actcar ou de outros edulcorantes e¢ sem conservantes. Por ultimo, ¢
imprescindivel também destacar que havera cashback de impostos na conta de luz e gas

para populacdes de baixa renda (Ministério da Fazenda, 2023).

4.1. POR QUE A MMT IMPORTA PERANTE A ATUAL CONJUNTURA
BRASILEIRA

Ja exposta a exemplificagdo dos trés calculos e a conjuntura econdmica
brasileira, ¢ necessario relaciond-los. Em primeira analise, no Brasil ¢ permitido que o
Banco Central do Brasil compre titulos ptublicos do Tesouro Nacional em mercado
primario, diferentemente dos Estados Unidos e Unido Europeia (Lavoie, 2013; Do
Nascimento, 2020). Isso em termos tedricos leva a uma simplificagdo € um avanco
enorme, pois a critica pds-keynesiana a MMT, como mostrado anteriormente, admite que
caso o BC possa comprar titulos ptblicos diretamente no mercado primdrio, entdo a logica

da MMT estara correta. Ou seja, mesmo que para a MMT isso ja possa ser feito, ter um
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consenso dentro da heterodoxia como um todo - que, em teoria, forma a maior parte do
time do Ministério da Fazenda do Brasil - faz com que o debate avance a passos mais
largos, tanto no sentido do entendimento da fun¢ao dos tributos e da venda de titulos
publicos, quanto na maior flexibilizagao no que diz respeito as politicas monetaria e fiscal.

A critica pos-keynesiana aponta que tal limite constitucional auto-imposto faz
com que nado possa haver a consolidagao do BC e TN na “institui¢do” Estado, limitando-
o no que diz respeito as articulacdes de politica monetaria e fiscal, como na Unido
Europeia, onde as instituigcdes fiscais € monetarias sdo completamente separadas, o que
faz com que ndo haja uma moeda soberana e um grande desencorajamento do European
Central Bank e dos bancos centrais nacionais de cada um dos membros na compra de
titulos publicos em mercados primarios (que ja sao proibidos) e secundarios (Lavoie,
2013; Palley, 2015).

A importancia da capacidade de compra do BCB em mercado primario reside na
possibilidade de injetar liquidez diretamente no Sistema Financeiro Nacional, podendo
proporcionar recursos adicionais ao TN, a fim de, por exemplo, financiar gastos
emergenciais (como na pandemia) sem depender (pela otica da critica pos-keynesiana) da
arrecadacdo tributaria e da venda de titulos no mercado secundario. Além disso, a medida
pode contribuir para conter o aumento de juros de longo prazo, que tende a subir em
momentos de incerteza. Ao atuar na curva de juros de forma mais abrangente, o BCB
poderia influenciar as condigdes de financiamento no longo prazo, reduzindo o custo do
crédito e estimulando investimentos (De Paula ¢ Ferreira, 2020).

E sabido que o governo precisa lidar com atores politicos heterogéneos,
principalmente levando em consideragao de que a direita/extrema-direita formam grande
fatia do congresso nacional, isso sem contar com a ‘“submissao” por parte da Economia
aos interesses do mercado financeiro, que de modo geral tende a seguir a agenda
mainstream. Entretanto, levando em consideracao que hoje hd um governo progressista
em curso, e que este tenha um time composto por uma base tedrica plural, ¢ uma grande
vantagem ter assuntos, como o tratado, consolidados tedrica e metodologicamente nos
agentes do Ministério da Fazenda, assim como nas demais pastas relacionadas ao tema.

Mais especificamente sobre o NAF e a reforma tributaria, podem ser destacados
alguns pontos. No que diz respeito ao NAF, um ¢ central: a ndo necessidade de aumentar

gastos de acordo com o crescimento de receitas tributarias. E claro que dentro do
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paradigma heterodoxo hé outras “n” criticas aos preceitos do NAF, principalmente no que
diz respeito a importancia do déficit publico e o seguimento de uma agenda de
“responsabilidade fiscal”. Entretanto, como dito acima, nao sé para o NAF, mas também
para a reforma tributéria, a necessidade de lidar com um congresso heterogéneo e com os
interesses do mercado financeiro limitam, em muito, uma agenda menos ortodoxa. Saber
que os gastos governamentais ocorrem primeiro € depois sim ha o recebimento dos
tributos, € que estes e a venda de titulos publicos ndo financiam o Estado, pois sdo
destruidores da Base Monetaria, faz com que se perca o sentido no aumento de gastos
somente se houver o aumento das taxas de crescimento das receitas tributarias, isso pois
a tributagdo ndo encontra relacdo direta com o gasto governamental, mas sim com outras
finalidades, tais como: a redu¢do de dinheiro na economia, indu¢do de uso da moeda
nacional, combate a desigualdade social e de renda etc. Assim como a venda de titulos,
que também serve para diminui¢do do Papel-moeda em Circulacao.

Em outras palavras, entender como um Estado soberano se financia faz com que
a limitacdo dos gastos em relagdo a taxa de crescimento das receitas tributarias perca o
sentido, tanto do ponto de vista tedrico quanto pratico. Evidente que tal entendimento nao
destroi as limitagdes impostas pelo preceito da responsabilidade fiscal, mas as diminui. O
gasto publico intensivo ¢ essencial no que diz respeito ao investimento assertivo em
industrializacdo, infraestrutura, tecnologia, pesquisa etc., vide a experiéncia ja
consolidada tanto dos paises desenvolvidos (como Estados Unidos, Inglaterra, Japao),
quanto dos que conseguiram superar a barreira do subdesenvolvimento na atualidade
(como Coreia do Sul e China).

Agora, acerca das ponderagdes sobre a reforma tributaria, dois pontos sao
cruciais: (1) a possibilidade de diminui¢do dos tributos indiretos; (ii) um olhar mais atento
para o combate a desigualdade de renda na segunda fase da reforma.

Para o ponto (i), entender a dinamica aqui apresentada ¢ mais que essencial. Por
mais que os efeitos da primeira fase da reforma ajudem na desconcentra¢do de renda,
estes ainda ndo sdo o suficiente (muitas vezes nem necessarios), isso pois conforme o
proprio Ministério da Fazenda (2023), a carga tributaria total sobre o consumo ainda
continua a mesma, ou seja, os tributos foram simplificados e deixaram de ser mais
“complexos” ao adotar um padrao IVA internacional, entretanto, ndo deixam de ser

regressivos, levando em consideragao a sua propria natureza e o fato de que a carga final
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ndo foi afetada. Nao ha beneficios no que diz respeito a tributacdo de produtos essenciais
ao cotidiano da populag¢ao de modo geral, assim como o proprio governo parece saber ao
zerar a aliquota dos produtos da cesta basica. Ou seja, levando em consideragao que estes
tributos ndo sdao a base para o gasto governamental, ha também margem para zerar (ou
diminuir) a de outros produtos que o governo veja como essencial ao consumo cotidiano,
diminuindo a carga tributdria na populacdo de modo geral e deixando de afetar,
principalmente, aqueles com or¢amento mais limitado.

Ja para o ponto (ii), ha um debate interessante ja abordado por Deccache (2023).
Conforme o autor, mesmo havendo a possibilidade de uma tributacdo progressiva de
renda e patrimonio na segunda fase da reforma, ela esta sendo formulada ainda com base
nos principios liberais, pois conforme os pressupostos do NAF, presume-se erroneamente
que ¢ necessario que haja um corte no gasto publico e um equilibrio de contas em conjunto
com aumento dos tributos perante os mais ricos, para que assim possa haver uma
sociedade menos desigual. A ideia de que primeiro tributa-se o mais rico e depois gasta-
se com o0 mais pobre € uma concepg¢ao - mesmo que “disfarcada” - tradicional (Deccache,
2023). A necessidade de uma tributagdo progressiva de renda e patrimdnio ¢ essencial
para a realidade brasileira, isso ¢ um fato, tanto para a equipe do governo, quanto para a
heterodoxia de maneira geral. Porém, enfatiza-se aqui que nao ha contrapartida a essas
tributacdes, ndo ha que se cortar gastos, ¢ possivel que se faca os dois de maneira
concomitante. E evidente que ha limitagdes internas e externas ao gasto publico,
entretanto, a tributacdo ndo ¢ uma delas. Afirmar que € necessario antes tributar o rico e
depois aumentar o gasto/diminuir o tributo dos mais pobres vai na contramao da propria
logica do balango patrimonial do Banco Central. Este argumento ndo encontra amparo na
realidade operacional dos gastos governamentais. O respaldo dos argumentos tidos como

limitantes ¢ exclusivamente politico-ideoldgico.

5. CONCLUSAO

O presente artigo buscou, através do arcabouco tedrico da MMT e de exemplos
praticos da rotina contabil do Banco Central do Brasil, explicar o funcionamento do
financiamento do Estado brasileiro, diante da importancia da compreensao do assunto
frente ao atual cenario econdmico de reconstrucao do pais. De primeira mao, foi feita uma

revisdo de literatura acerca do debate sobre o tema aqui tratado: Os tributos e a venda de
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titulos publicos financiam o Estado? Em torno dessa questao, foi destacado que para o
mainstream tal indagacdo ja ¢ um fato consolidado como verdadeiro, entretanto, nas
correntes heterodoxas, ainda ha um amplo debate sobre tal, muito marcado pela visdo da
MMT de que os tributos e a venda de titulos publicos nao financiam o Estado, por uma
questdo da logica dos balancos patrimoniais dos bancos centrais. Diante disso, foi feita
uma analise sobre o arcabougo teorico de tal perspectiva, seguida de uma demonstracao
pratica e de uma investigagdo sobre a atual conjuntura politico-econdmica do Brasil, em
destaque ao NAF e a reforma tributaria.

Perante o exposto, foi possivel chegar na hipdtese colocada ao inicio. A
elaboracdo de trés calculos contébeis rotineiros do BCB, a saber, a compra de titulos, o
pagamento de tributos e o depdsito de dinheiro arrecadado via venda de titulos, serviram
como base para alcangar o objetivo aqui proposto: mostrar que os tributos ¢ a venda de
titulos publicos ndo financiam o Estado brasileiro, em consonancia com a teoria da MMT.
Tal resultado, além da analise de detalhes valiosos no caso do Brasil, em destaque ao fato
da permissdo de compra de titulos publicos pelo BCB no mercado primario, abre novos
horizontes para o debate das politicas economicas da nacdo, em especial para as duas
acodes governamentais aqui discutidas, o NAF e a reforma tributéria.

A importancia de entender a hipotese defendida em relagdo ao NAF e a reforma
tributaria, entra no pretexto de que a ruptura de saberes ja consolidados abre caminho
para um novo olhar em que essas politicas possam vir a ser modificadas em favor dos
trabalhadores brasileiros. O debate sobre tal assunto ¢ imprescindivel, pois ¢ através da
discussdo publica e cientifica que sera possivel avangar, para que, algum dia, tal questao
ja nao seja mais um ponto de contestacdo na heterodoxia, mas sim um consenso. A jun¢ao
de forgas e a consonancia dentro de tal linha de pensamento ¢ fundamental para o avango
das pautas progressistas do atual governo, haja vista que pouco tempo atrds o pais ainda
estava sob lideranga da extrema-direita. E necessario consolidar narrativas e visdes
tedricas o maximo possivel, principalmente agora que a heterodoxia estd tendo mais
espaco de atuacgdo politica em cargos importantes no Ministério da Economia.

A partir do presente estudo, € possivel e necessario que se amplie o debate para
assuntos diretamente relacionados, sendo que o entendimento do proposto aqui tem o
potencial de expandir a discussdo sobre outros assuntos importantes dentro das politicas

econdmicas, como a critica a busca imediata ao superavit primario pelo NAF. A jun¢ao
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de diferentes artigos/autores para um debate mais amplo, como estd sendo feito pela
presente revista, desenvolve as potenciais aplicagdes dos estudos divulgados, o que, com
sorte, pode ter algum impacto positivo na formulagao do financiamento de projetos reais

que combatam as desigualdades estruturais e as “limita¢des” monetarias e fiscais do pais.
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