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Resumo:

Governos soberanos, que fazem pagamentos em sua propria moeda, sé se financiam emitindo
moeda. Ndo existe financiamento por tributos ou emissdo de titulos. Nesta nota, nés mostramos
operacionalmente porque este é sempre o caso, mesmo quando o governo se autoimpde regras
tentando eludir a realidade. Esta nota faz exercicios operacionais, a partir de um caso geral em que as
contas do governo sdo consolidadas e, entdo, mostra casos em que as contas do Banco Central sdo
desagregadas das contas do Tesouro. Os resultados operacionais sdo absolutamente os mesmos,
qualquer que seja o caso.
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Policy Note n.3 — Governo sempre cria moeda quando gasta, nao existe financiamento

alternativo
Fabiano Abranches Silva Dalto

1. Introducao

A sabedoria econ6mica divulgada em jornais e revistas especializadas, assim como reproduzida
por meios de comunica¢do ndo especializados, que dava conta de que governos tributam ou tomam
empréstimos para financiar seus gastos foi duramente abalada pelos eventos que se sucederam a crise
gerada pela pandemia do novo coronavirus. Literalmente da noite para o dia, governos dos cinco
continentes “encontraram” bilhdes de suas moedas para realizar gastos inadidaveis para combater os
efeitos sanitarios e econdmicos da pandemia e, a despeito do crescimento dos déficits e das dividas
publicas sem precedentes em tempos de paz, as taxas de juros continuaram baixas e estaveis —em alguns
casos, fixadas em dominios negativos.

A surpreendente “descoberta” de que governos nao dependem de tributacdo prévia nem de
empréstimos para realizar gastos aqueceu o interesse e o debate, nem sempre bem fundamentado,
sobre a chamada Teoria Monetdria Moderna (MMT da sigla em inglés). Economistas conselheiros de
governos e comentaristas com espago em meios de comunicagao de grande circulagdo passaram a ter
de discorrer sobre a possibilidade e a desejabilidade do governo “imprimir moeda” para realizar seus
gastos. De forma geral, o arcabouco analitico desses conselheiros de governo e dos comentaristas na
midia tem fundamentos inadequados. Quando nao reproduzem o monetarismo mais vulgar da “moeda
jogada de helicoptero", baseiam-se numa relagdo contabil sempre verdadeira ex post facto, a partir da
gual concluem que o governo financia seus gastos alternativamente com tributos, com emissdo de
dividas ou com “impressdo de moeda”. Ambas as injungdes sdo operacionalmente infundadas.

Esta Nota Técnica explica os mecanismos operacionais envolvidos na execucdo dos gastos
publicos e sua relagdo com a emissdo de divida e a tributagcdo. A partir da andlise das relagdes entre
Banco Central, Tesouro Nacional e bancos comerciais, que sdo registradas em seus balancos
patrimoniais, nés mostraremos que todo gasto do governo implica em criacdo de moeda e que nem a
tributacdo nem a venda de titulos se constituem em financiamento do governo uma vez que ambos sdo
resultados ex post derivados das atividades do governo criadoras de moeda. Em outras palavras,
pagamento de tributos e compra de titulos do governo s6 podem ocorrer porque o governo
anteriormente criou moeda através de seus pagamentos ou concessao de empréstimos.

Antes de mostrar essas relacdes nos balancos das entidades envolvidas, apresentaremos a
distribuicao de responsabilidades atribuidas ao Banco Central e ao Tesouro Nacional e como o Banco
Central executa a politica monetdria e o Tesouro Nacional executa a politica fiscal. Finalmente,
mostraremos como o Banco Central e o Tesouro Nacional coordenam suas opera¢des de forma a
atingirem os objetivos de politica monetadria e de realizacdo dos pagamentos do governo.

2. Responsabilidades do Banco Central do Brasil

O Brasil opera sua politica monetaria por meio de um Banco Central, que é formalmente distinto
do Tesouro Nacional. O Banco Central do Brasil € uma criatura do Estado Brasileiro que o instituiu pela
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Lei 4.595, em 31 de dezembro de 1964. O Presidente e a Diretoria do Banco Central sdo indicados pelo
governo eleito, ainda que tenham algum grau de autonomia para desempenhar suas atividades
independentemente de politicos eleitos e mesmo da burocracia permanente. Além disso, as atividades
do Banco Central, suas competéncias e instrumentos sdo determinados por leis, como a Lei 4.595/1964,
a Lei Complementar 179/2021 e mesmo a Constituicdo Federal. Entre as responsabilidades atribuidas
por essas leis ao Banco Central estdo:

° o monopdlio da emissdo de moeda estatal ou meio circulante — papel-moeda e reservas
bancarias;

estabelecer a taxa de juros;

regular e operar a cdmara de compensacdo de pagamentos interbancarios;

realizar as transacdes do Tesouro Nacional;

realizar transagoes relacionadas a cdmbio e ouro.

O Banco Central do Brasil estd habilitado a estabelecer a taxa de juros de curto prazo ou taxa
interbancaria, que tem sido o principal instrumento usado para implementar a politica monetaria
(Bindseil 2014; Banco Central do Brasil Politica monetaria — bcb.gov.br). O Banco Central do Brasil segue
a politica de metas de inflagdo porque os economistas acreditam que esse sistema guiaria mais
adequadamente as expectativas dos agentes privados e tornaria mais seguras suas decisdes de gasto.
Seja como for, a taxa de juros é o instrumento que o Banco Central manipula para alcangar os objetivos
da politica monetaria, de forma que o Banco Central usa especialmente as operacdes de mercado aberto
(compra e venda de titulos publicos emitidos exclusivamente pelo Tesouro Nacional) para manter a taxa
de juros na meta ou préximo a meta determinada pelo Comité de Politica Monetaria — COPOM (Banco
Central do Brasil Comité de Politica Monetaria — COPOM — bcb.gov.br).

Como emissor monopolista de reservas e regulador do sistema de pagamentos, o Banco Central
atua no mercado de reservas bancarias para garantir que a taxa de juros interbancaria figue na meta ou
suficientemente proxima a ela. Os bancos comerciais, por sua vez, utilizam as reservas bancarias
(emitidas pelo Banco Central) para permitir o adequado funcionamento do sistema de pagamentos
interbancarios e para realizar pagamentos ao governo. Os multiplos pagamentos compensados entre os
bancos geralmente deixam alguns com excesso de reservas e outros com insuficiéncia delas. Os bancos
com reservas insuficientes buscardao tomar emprestado as reservas excedentes junto aos bancos com
excesso de reservas, e pagardo a taxa de juros do interbancario sobre o empréstimo.

Excessos ou insuficiéncias pontuais de reservas bancarias no sistema bancario como um todo
podem ocorrer, e pressées sobre a taxa de juros interbancaria emergem de modo a for¢a-la para zero
(no caso de excessos de reservas) ou indefinidamente para cima (no caso de insuficiéncia de reservas).
Excessos ou insuficiéncias de reservas bancarias no sistema como um todo ndo podem ser resolvidas
endogenamente pelos bancos comerciais, porque o Governo é o ofertante monopolista de moeda estatal
e de titulos publicos. Portanto, o Banco Central é o Unico agente em condices de aliviar as pressGes quer
baixistas quer altistas sobre a taxa de juros SELIC, provocadas por excesso ou insuficiéncia de reservas
no sistema bancario como um todo.

Quando ocorre insuficiéncia de reservas no sistema bancario, o Banco Central fornece reservas
ao sistema por meio de operacdes de redesconto, comprando titulos do governo, ou comprando moeda
estrangeira, ouro ou mesmo, excepcionalmente, titulos privados. Assim, os bancos com insuficiéncia
podem recompor suas reservas, seja por meio de empréstimos junto ao Banco Central, seja por meio de
venda de ativos ao Banco Central. O Banco Central faz operagGes reversas quando os bancos estdao com
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excesso de reservas. As reservas excessivas dos bancos serdo usadas para pagar empréstimos tomados
anteriormente com o Banco Central, ou poderdo ser usadas para comprar titulos publicos ou moeda
estrangeira do Banco Central.

Observe-se que em ambas as situacdes, de excesso ou de insuficiéncia de reservas no sistema
bancdrio, o Banco Central tem papel passivo, retirando ou concedendo reservas, isto é, satisfazendo as
necessidades ou demanda dos bancos comerciais. A atuacdo passiva do Banco Central em relacdo a
guantidade de reservas é simétrica ao seu papel ativo como fixador da taxa de juros de curto prazo. No
jargdo da economia, a taxa de juros é exdgena, porque é determinada pelo Banco Central, o que
corresponde a endogeneidade da quantidade de reservas, que flutua com a demanda dos bancos.

Qualquer fator que afete as reservas bancarias, aumentando-as ou reduzindo-as, tem o potencial
de pressionar a taxa de juros SELIC para zero ou para valores positivos indeterminados, respectivamente.
Para evitar desvios da taxa de juros da meta estabelecida pelo Copom, o Banco Central precisa antecipar
diariamente os fatores que possam alterar a quantidade de reservas no sistema bancario relativamente
ao que é demandado pelos bancos e com isso pressionar a taxa de juros. Normalmente, o Banco Central
percebe os efeitos dos fatores condicionantes da variacdo de reservas através de pressdes sobre a taxa
de juros. Os mecanismos dispostos pelo Banco Central para evitar a flutuacdo da taxa de juros em relacdo
a meta da politica monetaria, tornam as reservas bancarias uma variavel ndo discriciondria do Banco
Central. Em outras palavras, o Banco Central acomoda o volume de reservas ou de titulos desejados pelo
sistema bancario de forma a manter a taxa de juros na meta estabelecida.

Entre os fatores mais significativos que afetam as variacdes das reservas bancarias estdo os fluxos
de pagamentos ordenados e os depdsitos recebidos pelo Tesouro Nacional na conta que mantém no
Banco Central. Por outro lado, como o Banco Central ndao emite titulos publicos, sua atuagdao de compra
e venda de titulos publicos no mercado secundario — as chamadas operagdes de mercado aberto —
depende fundamentalmente da emissao de titulos realizada pelo Tesouro Nacional. Por essa razdo, o
Banco Central precisa coordenar suas acdes com o Tesouro Nacional de forma que as operacdes do
Tesouro Nacional nao desestabilizem o sistema financeiro com o impacto que o resultado fiscal tem
sobre o volume de reservas bancdrias. De fato, um de nossos objetivos principais nesta nota é mostrar
como as operacdes do Tesouro impactam na politica monetaria, de forma que a coordenacdo entre
Tesouro Nacional e Banco Central é crucial para o funcionamento adequado do sistema financeiro.

3. Responsabilidades do Tesouro Nacional

No Brasil, o Tesouro Nacional é o 6rgdo do Ministério da Fazenda responsavel por operacionalizar
a politica fiscal do governo. Suas principais fungdes, no que respeita a execugdo da politica fiscal, sdo:

° Realizar os pagamentos do governo ao setor ndo governamental;
° Receber pagamentos de tributos do setor ndo governamental;
° Fazer a gestdo da divida publica, como a emissdo de novos titulos do governo e resgate de

titulos em vencimento.

Entre a Independéncia (na verdade em 1835) e a criacdo do Banco Central, em 1964, o Tesouro
Nacional também executava a funcdo de emissor da moeda. Dessa forma, o sistema operava de forma
consolidada em que todas as operacdes de pagamentos, recebimentos e a administracdo da divida
publica eram realizadas por um mesmo 6rgao. A instituicao do Banco Central como emissor monopolista
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da moeda do governo adicionou mais niveis operacionais pelos quais o Tesouro Nacional realiza seus
gastos. Atualmente, o Tesouro Nacional realiza seus pagamentos e recebe tributos através de conta
aberta no Banco Central, denominada Conta Unica do Tesouro (CUT). Embora eleve o nimero de
transacdes que o Tesouro Nacional deve realizar para efetivar gastos, veremos que essa complicacdo ndo
altera em nada o fato de que o Tesouro Nacional gasta criando dinheiro e ndo utiliza receitas para realizar
seus gastos.

4. Relagoes Operacionais entre Tesouro Nacional e Banco Central

Atualmente, existem trés restricbes operacionais voluntdrias sobre o Tesouro Nacional no
momento de realizar os pagamentos ao setor ndo governamental:

1. O Tesouro Nacional ndo emite mais a moeda estatal, o que o obriga a ter contas no Banco
Central para realizar suas transag¢des de pagamentos e recebimentos de tributos;

2. O Tesouro Nacional autoriza saques em sua conta no Banco Central quando realiza gastos.
Para isso, deve haver crédito suficiente nesta conta antes de realizar o gasto;

3. O Tesouro Nacional ndo pode vender titulos ao Banco Central no mercado primario; deve

vendé-los para bancos comerciais ou outros investidores. No entanto, o Banco Central
pode comprar esses titulos diretamente de bancos comerciais ou outros investidores no
mercado secundario.

Tais restricdes, como veremos, nao tém qualquer efeito significativo no resultado final das
operac¢des — o quanto de titulos publicos e reservas os bancos manterdao em carteira, por exemplo — mas
tém servido de pretexto ideoldgico para justificar restricdes ao gasto publico. O carater voluntario e ndo
intrinseco fica evidente, entretanto, quando essas e outras restri¢des fiscais sdo suspensas em situacao
de emergéncia, como tem ocorrido desde o inicio da pandemia do novo coronavirus.

Para deixar evidente a inocuidade das restricdes acima listadas no que respeita aos efeitos
monetarios e de endividamento publico que causam, apresentaremos os resultados patrimoniais da
decisdo de gasto do Tesouro Nacional sob trés hipdteses distintas:

(a) consolidacdo total das contas publicas, operacionalmente igual ao caso em que o Tesouro Nacional
emite a moeda quando gasta e cobra tributos na mesma moeda;

(b) separacdo do ente fiscal e do ente monetario do Governo em Tesouro Nacional e Banco Central,
concedendo ao Banco Central o monopdlio da emissdo da moeda do Governo, subdividida em:

(b.1) O Tesouro Nacional pode vender titulos publicos para o Banco Central no mercado primario;

(b.2) O Tesouro Nacional é proibido de vender titulos ao Banco Central no mercado primario e deve
manter sua conta no Banco Central com saldo positivo.

Caso (a) Consolidagdo das Contas do Tesouro Nacional e Banco Central num unico Balango do Governo
Considere que o Governo deseja realizar um gasto de R$100 bi na compra de equipamentos
hospitalares. O Governo tera de depositar essa quantia nas contas bancarias dos fornecedores do

Governo. Nas contas dos bancos havera aumento de reservas nos ativos e de depdsitos no passivo no
mesmo valor depositado pelo Governo aos fornecedores. A renda obtida na economia é tributada,
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digamos, em 30%. Dessa forma, dos R$100 bi recebidos pelo fornecedor, R$30 bi serdo usados para pagar
os tributos ao Governo. Quando do pagamento dos tributos devidos, o banco reduz os depdsitos do
fornecedor em RS$S30 bi e transfere reservas no mesmo valor ao Governo. Nas contas do Governo, ha
destrui¢do de RS30 bi das reservas.

Veja, no quadro 1, um exemplo que ilustra as modificagdes nos patrimonios que a atividade fiscal
do governo provoca.

Quadro 1: Modificagdes nos patrimoénios provocadas pela atividade fiscal do Governo do caso (a)

GOVERNO BANCO COMERCIAL
Ativo Passivo Ativo Passivo
Primeira Rodada Equipamentos | Reservas Reservas Depdésitos do Fornecedor
Hospitalares RS$100 bi R$100 bi R$100 bi
Reservas Reservas Depdsitos do Fornecedor
Equipamentos | R$100 bi R$100 bi R$100 bi
segundaRodada |\  oitalares | -R$30bi= | -R$30bi= | -R$30 bi=
R$70 bi RS70 bi RS70 bi
Reservas Reservas
. Equipamentos | RS$14 bi R$14 bi Depdsitos do Fornecedor
VR e Hospitalares Titulos Titulos RS70 bi
RS$56 bi RS$56 bi

Fonte: o autor.

E importante perceber que o gasto deficitario do Governo cria saldo positivo de reservas no
sistema bancdrio. Observe que sem esse saldo positivo de reservas, os bancos ndo seriam capazes de
realizar as ordens de pagamento de tributos de seus clientes. Portanto, sem que o Governo crie por meio
de gastos — ou concedendo empréstimos — as reservas no sistema bancario, tributos ndo podem ser
pagos. Em outras palavras, tributos ndo financiam os gastos publicos. Antes, pelo contrdrio, os gastos
publicos geram o meio circulante necessario para o setor privado pagar os tributos.

Além disso, o gasto deficitario gera reservas em geral maiores do que as requeridas (voluntdria
ou compulsoriamente) pelos bancos. Como notamos no quadro 1, o excesso de reservas pressionaria a
taxa de juros de curto prazo a zero. Se o Governo avaliar que a taxa de juros deva ter valor positivo, ele
emitira titulos publicos com a taxa de juros desejada. Os bancos certamente preferem trocar as reservas
excessivas por titulos remunerados, uma vez que as reservas nao pagam juros. Supondo que as reservas
requeridas sejam de 20% do volume de depdsitos a vista, os bancos trocariam R$56 bi em reservas por
titulos publicos. Como resultado dessa ultima operacdo, o passivo do Governo torna-se simétrico aos
ativos dos bancos.

Caso (b) separacgdo das contas do Tesouro Nacional e do Banco Central, concedendo ao Banco Central o
monopdlio da emissdGo da moeda do Governo.

O caso (a) por vezes é criticado por simplificar demais as operacdes e tornar-se irrealista a
respeito das efetivas relagdes entre Tesouro Nacional e Banco Central. Nesta se¢do, vamos separar os
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balangos do Banco Central e do Tesouro Nacional e analisar as implicagdes operacionais decorrentes.
Adiantamos que nada de significativo na compreensdao de como o Governo realiza seus gastos se altera
com a desagregacao das contas, embora aumente o nimero de transa¢des realizadas pelo Tesouro.

As principais contas do Banco Central s3ao, no lado ativo, as reservas internacionais, os
empréstimos ao sistema bancario e os titulos emitidos pelo Tesouro Nacional. Do lado passivo, o Banco
Central emite passivos monetarios, constituidos por reservas bancarias e papel moeda em poder do
publico — que é também chamado de base monetaria ou moeda de alta poténcia, e passivos nao
monetarios, onde sdo registrados os depositos do Tesouro Nacional.

O Tesouro Nacional, por sua vez, é o titular da Conta Unica (CUT), que é a conta de depdsitos no
Banco Central na qual o Tesouro Nacional recebe depdsitos e da qual o Banco Central debita os
pagamentos ordenados pelo Tesouro Nacional. Portanto, todas as relagdes entre Tesouro Nacional e
Banco Central sdo registradas contabilmente na CUT.

Os bancos comerciais, por seu turno, tém, do lado ativo, as reservas depositadas no Banco
Central, empréstimos aos seus clientes (firmas e empresas) e titulos publicos comprados do Tesouro
Nacional ou do Banco Central. No lado passivo, os bancos emitem depdsitos a vista e a prazo. Os
depdsitos a vista fazem parte do agregado monetdario M1, chamado meios de pagamentos.

Caso (b.1) o Banco Central compra Titulos do Tesouro Nacional em EmissGes Primdrias.

O Tesouro Nacional ¢, como vimos, o ordenador das despesas do orcamento aprovado pelo
Congresso Nacional. O Banco Central é o executor. Uma vez que o Tesouro Nacional usa sua conta de
depdsitos no Banco Central para fazer pagamentos, as regras restritivas autoimpostas que listamos
anteriormente obrigam o Tesouro Nacional a emitir titulos ao Banco Central para abastecer a CUT antes
de realizar seus pagamentos. Feita a operagao, o Banco Central registra titulos publicos entre seus ativos
e credita a CUT no mesmo valor do titulo emitido pelo Tesouro Nacional. Estando a CUT com saldo
positivo, o Tesouro Nacional ordena o pagamento de R$100 bi ao fornecedor de equipamentos
hospitalares, conforme nosso exemplo. Cumprindo a ordem de pagamento do Tesouro Nacional, o Banco
Central debita a CUT e credita o mesmo valor na conta de reservas bancdrias dos respectivos bancos
comerciais. Os bancos comerciais, por seu turno, creditam as contas de seu cliente, fornecedor de
equipamentos hospitalares, beneficiario da compra do Governo.

Novamente, o fornecedor de equipamentos hospitalares é tributado em 30% da renda recebida
e como no caso (a) o banco comercial vai eliminar R$30 bi de depdsitos a vista e ordenar a transferéncia
de R$30 bi da conta reservas para a CUT.

Quadro 2: Modificagdes nos patrimonios provocadas pela atividade fiscal do Governo do caso (b.1)

Ativos Passivos Ativos Passivos
. Reservas Reservas . . .
Ativos Externos L. L. Depositos a vista
Bancarias Bancarias
Primeira Rodada Titulos do -
Depodsitos do , . .
Tesouro i Titulos do Depdsitos a
. Tesouro Nacional .
Nacional R$100 bi Tesouro Nacional | prazo
R$100 bi
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Reservas Reservas , ..
. .. , . Depositos a vista
Ativos Externos Bancarias Bancarias R$100 bi
R$100 bi R$100 bi
Segunda Rodada
Titulos Publicos | Depdsitos do Titulos do Depositos a
RS$100 bi Tesouro Nacional | Tesouro Nacional | prazo
Reservas Reservas , . ..
. . - Depdsitos a vista
Ativos Externos Bancarias Bancarias R$70 bi
. R$70 bi R$70 bi
Terceira Rodada Depdsitos do
Titulos Publicos P Titulos do Depdsitos a

RS$100 bi

Tesouro Nacional

Tesouro Nacional

prazo

RS$30 bi
Fonte: o autor.

Observe que os bancos comerciais estdo mantendo um montante de reservas provavelmente em
excesso do necessario ou exigido pelo Banco Central. Correntemente no Brasil, o Banco Central impoe
uma taxa de reservas compulsérias no valor de 21% em proporc¢ao dos depdsitos a vista. Considerando
deducbes, digamos que o banco comercial constitua reservas bancarias a uma taxa efetiva de 20%. Dessa
forma, em nosso exemplo, o banco comercial sé precisaria manter R$14 bi em reservas, e ndo R$70 bi.
O excesso de reservas bancarias equivalentes a R$56 bi serd aplicado por esses bancos no mercado
interbancdrio. Em outras palavras, os bancos com reservas em excesso vdao comprar titulos de outros
bancos no mercado interbancario de negociacao de reservas.

Num ambiente de excesso de reservas do sistema bancario como um todo, o excesso de demanda
por titulos pelos bancos comerciais forgaria a taxa de juros cair a zero, caso o Banco Central ndo estivesse
preparado para vender titulos publicos aos bancos para compensar o excesso de reservas. Desde que a
politica monetdria do Banco Central seja manter a taxa de juros de curto prazo positiva, ele deverd
neutralizar o efeito reservas, provocado pelo gasto do Tesouro, vendendo os titulos em sua carteira e
debitando a conta de reservas bancarias no mesmo valor.

Quadro 3: Modificagcdes nos patrimonios provocadas pela atividade fiscal do Governo do caso (b.1)

BANCO CENTRAL BANCO COMERCIAL
Ativos Passivos Ativos Passivos
Reservas Reservas , . . .
. - .. Depositos a vista
Ativos Externos Bancarias Bancarias R$70 bi
RS$14 bi RS$14 bi

Quarta Rodada

Titulos do Depdsitos do , .

. Titulos Publicos
Tesouro Tesouro Nacional R$56 bi
RS44 bi RS$30 bi

Fonte: o autor.
Nota-se, assim, a intrinseca relagdo entre as operacdes do Tesouro Nacional e do Banco Central,

seja porque as movimentacdes da CUT afetam as reservas bancdrias, seja porque as operacdes de
mercado aberto (compra e venda de titulos pelo Banco Central) dependem da emissdo de titulos pelo
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Tesouro Nacional. Dessa forma, a coordenacgdo das acdes entre Banco Central e Tesouro Nacional é algo
inevitavel e sensivel para a operagdo da politica monetaria.

Observa-se, ainda, que a composicdo final do portfélio dos agentes privados é exatamente a
mesma do que era quando consolidamos os balan¢os do Governo — como no caso (a). Além disso, com
a desagregacdo da conta do Governo, aparecem “dividas” do Governo consigo mesmo que sao
canceladas na forma consolidada. Assim, no passivo do Banco Central aparecem os depdsitos em favor
do Tesouro Nacional (na CUT), enquanto do lado ativo aparecem titulos emitidos pelo Tesouro Nacional,
cuja rentabilidade vai ser paga ao proprio Tesouro Nacional. Dessa forma, ndo existe nada de especial na
consolidacdo dos balancos do Tesouro e do Banco Central que modificaria os resultados das operacoes
de gasto e tributacdo do Tesouro Nacional. Como afirmamos acima, o Tesouro Nacional gasta criando
moeda e tributa destruindo moeda. Tributos, por sua vez, sé podem ser pagos depois que o Governo
tenha criado moeda por meio de gastos ou empréstimos ao setor privado.

Caso (b.2) o Tesouro Nacional é proibido de vender titulos ao Banco Central no mercado primdrio e deve
manter sua conta no Banco Central com saldo positivo.

O artigo 164 da Constituicdo de 1988 proibe a aquisicao primaria de titulos do Tesouro Nacional
pelo Banco Central. A despeito disso, como o Banco Central ndo emite titulos proprios para operar a
politica monetdria, o Tesouro Nacional regularmente emite titulos diretos ao Banco Central sem
contraprestacdao de pagamentos por eles. Seja como for, a regra constitucional tem levado a erro
diversos analistas ao suporem que tal restricdo impediria, de fato, o efeito reservas dos gastos do
Tesouro Nacional. Na verdade, o que ocorre sob as restricdes do artigo 164 da Constituicdo Federal é o
chamado “financiamento indireto” do Tesouro Nacional pelo Banco Central, embora também proibido
pelo mesmo artigo constitucional.

Sob a restricdo de ndo poder vender titulos ao Banco Central, o Tesouro Nacional tem de vender
titulos ao mercado financeiro antes de realizar seus gastos. Note, no entanto, que os bancos comerciais
ndo mantém reservas em excesso para comprarem titulos novos, porque a manutencao de reservas em
excesso €, na realidade, um custo para os bancos. Reservas excessivas ocorrem raramente e 0os bancos
procuram corrigir a posi¢ao ineficiente de sua carteira de ativos o mais rdpido possivel. Por isso, os
bancos terdao de pegar emprestado — ou vender algum ativo em troca de — reservas junto ao Banco
Central, se quiserem comprar os titulos postos a venda pelo Tesouro Nacional. O mesmo artigo 164
concede ao Banco Central o poder de realizar empréstimos aos bancos comerciais. Suponhamos que o
fagam. Com as reservas emprestadas pelo Banco Central, o banco comercial pode comprar os titulos
ofertados pelo Tesouro Nacional. A CUT do Tesouro Nacional é creditada pelo Banco Central ao mesmo
tempo que as reservas bancarias sdo debitadas no mesmo valor. Uma vez que a CUT esteja com saldo
positivo, o Tesouro Nacional estard apto a realizar os pagamentos da mesma forma que vimos
anteriormente.

Ao receber as reservas oriundas do gasto do Tesouro Nacional, o banco comercial esta apto a
pagar o empréstimo tomado junto ao Banco Central. Como antes, o banco comercial precisa manter 20%
dos depdsitos a vista na forma de reservas. Ele pode fazer isso vendendo parte dos titulos do Tesouro
para outros bancos ou para o Banco Central. Na hipotese de haver insuficiéncia de reservas no sistema
como um todo, sé o Banco Central serd capaz de prover as reservas comprando os titulos dos bancos.
Todos esses procedimentos estdo ilustrados no quadro 4.
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Quadro 4: Modificagdes nos patrimonios provocadas pela atividade fiscal do Governo do caso (b.2)

Ativos Passivos Ativos Passivos
Reservas Reservas
Ativos Externos | Bancdrias Bancarias Depdsitos a vista
Primeira Rodada — oAl HELLDlE —
Empréstimos , . , Empréstimos do
Depdsitos do Titulos do
aos Bancos Tesouro Nacional | Tesouro Nacional Eringe ol
RS$100 bi RS$100 bi
. Reservas Reservas , . ..
Ativos Externos .. .. Depositos a vista
Bancarias Bancarias
Segunda Rodada — — ~ —
Empréstimos Depdsitos do Titulos do Empréstimos do
aos Bancos Tesouro Nacional | Tesouro Nacional | Banco Central
RS100 bi R$100 bi RS100 bi RS100 bi
Reservas Reservas , . ..
. .. , . Depositos a vista
Ativos Externos Bancarias Bancarias R$100 bi
. RS$100 bi RS100 bi
Terceira Rodada T , L
Empréstimos , . Titulos do Empréstimos do
Depodsitos do .
aos Bancos Tesouro Nacional Tesouro Nacional | Banco Central
RS100 bi RS100 bi RS100 bi
Reservas Reservas , . ..
. .. ‘. Depositos a vista
Ativos Externos Bancarias Bancarias .
. ) RS70 bi
R$14 bi RS$14 bi
Quarta Rodada . p
, - Depdsitos do Titulos do L.
Titulos Publicos . . Empréstimos do
R$44 bi Tesouro Nacional | Tesouro Nacional Banco Central
RS$30 bi RS56 bi

Fonte: o autor.

Uma observacdo geral que podemos fazer com respeito a esse ultimo resultado é que as
restricGes autoimpostas de financiamento do Tesouro Nacional pelo Banco Central resultam em nada
significativamente diferente das situagdes menos restritivas anteriormente analisadas. Ainda que o
Tesouro Nacional ndo possa emitir moeda diretamente — como faria no caso (a) — ou vender titulos para
o Banco Central no mercado primario — como faria no caso (b.1) — o fato do Banco Central ter de atuar
no mercado secundario de titulos para manter a taxa de juros na meta da politica monetaria, implica, de
fato, em fornecer liquidez aos titulos do Tesouro Nacional como se fosse uma compra direta no mercado
primario. Desse modo, qualquer que seja o arranjo que estejamos considerando de “financiamento” do
Tesouro Nacional pelo Banco Central, os bancos continuardo com a mesma combinacdo titulos/reservas,
qguer as contas do Governo sejam ou ndo consolidadas, e o Banco Central ficara com a mesma
combinacdo de titulos em sua carteira, quer o Tesouro Nacional possa ou ndo vender titulos diretamente
ao Banco Central. Isso pode ser percebido, nos termos dos quadros dos exemplos apresentados acima,
pelo resultado idéntico na quarta rodada dos casos (b.1) e (b.2) com a terceira rodada do caso (a).

Uma segunda observacdo que podemos fazer da analise das operagdes resultantes dos gastos do
Governo é que os gastos autorizados pelo Tesouro Nacional sempre criam moeda enquanto, em reverso,
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moeda sempre é destruida quando pagamentos de tributo sdo feitos ao Tesouro Nacional, mesmo
guando as operacdes sdo intermediadas pelo Banco Central e pelos bancos comerciais. Os bancos
comerciais ndo financiam os gastos do Governo, quer por meio de impostos quer por meio de compra
de titulos do Tesouro Nacional. As regras restritivas autoimpostas apenas adicionam um intermediario
entre o Tesouro Nacional e o Banco Central de forma a parecer que o sistema bancario esta financiando
0 gasto publico. Os bancos comerciais ndo podem fazé-lo porque eles ndo criam reservas.

Finalmente, embora operada através de varios niveis de interagdo, o gasto do Governo realizado
por meio do Banco Central e bancos comerciais — casos (b.1) e (b.2) — implica absolutamente no mesmo
resultado quando o gasto do Governo é operado em um sistema de contas consolidadas — caso (a).

5. Conclusao

A partir das demonstragGes acima, fica claro que o Tesouro Nacional sempre cria moeda quando
gasta e sempre destréi moeda quando tributa. O gasto deficitario afeta os estoques de reservas e titulos
nos bancos. Déficits publicos (Df) sdo os gastos primdrios em bens e servicos (G) mais as despesas com
juros sobre a divida (iD) menos os tributos (T), que podemos representar por:

Df=G+iD-T

Como vimos, esse valor vai provocar mudancas no estoque de base monetaria (AM) e de titulos

(AD) mantidos pelo setor privado. Isso resulta na identidade que os economistas costumam interpretar
como restricdo orcamentdria do governo:

G+iD-T=AM+ AD

Entretanto, na verdade, isso ndo é mais do que uma identidade contabil que nos diz ex post quais
sao as modificagdes nos agregados financeiros resultantes das operagdes escolhidas pelo Governo e das
circunstancias econdmicas. Nao se trata de uma restrigao orgamentdria como usualmente considerada
pelos economistas.

O governo sempre gasta criando moeda enquanto o pagamento de tributos e a preferéncia do
setor ndo-governo entre manter moeda (AM) ou titulos (AD) vao determinar quanto de base monetaria
restara no setor ndao-governo. Isso posto, o governo nao escolhe se vai financiar seus gastos com emissao
de moeda, com tributacdo ou com emissao de titulos. Todo gasto publico implica em emissdao de moeda
gue, apos 0s processos aqui descritos, resultam em mais ou menos titulos emitidos.
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