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O Diagnóstico dos economistas do governo: O Brasil 
enfrenta uma crise fiscal apocalíptica

“Se nada for feito para equilibrar as contas públicas, a dívida pública passará de 100% do PIB nos 
próximos anos, aumentando o risco do não pagamento e acelerando a inflação. Isso levará ao baixo 
crescimento, à falta de recursos para financiar os serviços públicos, ao agravamento do desemprego, à 
pobreza e ao crescimento da desigualdade.”

Marcos Mendes, chefe da assessoria do ministro da Fazenda, Henrique Meirelles

A solução: Congelar os gastos públicos primários reais

“Com vistas a aprimorar as instituições fiscais brasileiras, propomos a criação de um limite para o 
crescimento das despesas primária total do governo central. (...) O Novo Regime Fiscal, válido para 
União, terá duração de vinte anos. (...) Fixa-se, para o exercício de 2017, limite equivalente à despesa 
realizada em 2016, corrigida pela inflação observada em 2016. A partir do segundo exercício, o limite 
para a despesa primária será naturalmente incorporado ao processo de elaboração da lei de diretrizes 
orçamentárias e da lei orçamentária anual, e consistirá no valor do limite do exercício anterior, 
corrigido pela inflação do exercício anterior.”

Henrique Meirelles, Ministro da Fazenda
Dyogo Henrique de Oliveira, Ministro do Planejamento, Orçamento e Gestão



Não existe crise fiscal!



Country List Government Debt to GDP
http://www.tradingeconomics.com/country-list/government-debt-to-gdp







Ademais...

Cerca de 42% da dívida bruta do governo 
brasileiro resultou do programa de 
compra de dólares pelo Banco Central 
(cerca de 28%) e da transferência de 
recursos a bancos públicos (cerca de 
12%), sem perdas patrimoniais para o 
governo central....
...de modo que a dívida bruta gerada por 
um suposto descontrole fiscal não 
chegaria a muito mais do que 40% do 
PIB. 





Crises fiscais inventadas 
também podem ser 

destrutivas! 



• Mudanças nas expectativas dos agentes 
econômicos têm consequências bastante reais.

• Infelizmente, a crença no risco de insolvência 
estatal, nos efeitos inflacionário e 
desestimulador do investimento privado do 
endividamento público produz comportamentos 
que tendem a confirmar os mitos. 

• Neste caso, o problema é a disseminação 
alarmista do mito que associa o endividamento 
público a toda sorte de mazelas econômicas e 
não o endividamento.



Abba P. Lerner e a proposta 
das finanças funcionais



• Abba Lerner propôs que ao invés de praticar a 
responsabilidade fiscal (controlar o endividamento 
estatal), Estados monetariamente soberanos 
deveriam praticar finanças funcionais e escolher suas 
políticas fiscais e monetárias exclusivamente em 
função do mérito das suas consequências sócio-
econômicas.

• O gasto deveria ser aumentado ou reduzido não 
porque a dívida estatal estivesse aceitável ou grande 
demais, mas porque a economia estivesse carecendo 
de estímulos para que os empresários voltassem a  
contratar ou investir ou porque a economia estivesse 
perigosamente aquecida.

• Títulos públicos seriam comprados e vendidos não 
porque o Estado estivesse carente de financiamento, 
mas para que os agentes econômicos pudessem ajustar 
a composição ideal de suas carteiras de modo que 
fosse mantida estável a taxa de juros referencial.   





O Estado brasileiro não 
opera como uma família 

ou uma empresa! 



• O Estado brasileiro é o emissor do real e, portanto, não 
precisa enfrentar restrição orçamentária como os 
demais participantes da economia. 

• O real é uma dívida estatal (um crédito contra o Banco 
Central). Ninguém, além do Banco Central pode 
introduzir reais na economia.*

• Isso significa que, enquanto nós precisamos receber 
reais para depois gasta-los, o Estado deve 
inevitavelmente introduzir os reais na economia para 
depois recebê-los!** 

• Enquanto houver reais na economia haverá dívida de 
alguma instituição do Estado Brasileiro!

• Obviamente, a coisa muda de figura quando a dívida 
pública é exigível em uma moeda estrangeira.



O governo central brasileiro 
já pratica o 

autofinanciamento!*



• Todo gasto público é operacionalizado através da 
criação de moeda. 

• Toda cobrança de imposto ou taxa pelo governo 
central é operacionalizada através da destruição 
de moeda.

• A venda de títulos públicos não financia o déficit 
estatal, mas remove reservas bancárias injetadas 
no sistema financeiro em consequência do déficit 
estatal de modo a restabelecer o equilíbrio entre 
oferta e demanda por reservas bancárias sem 
variação na taxa de juros referencial.

• Não há risco de insolvência (exceto auto-imposto
por governos que não compreendem este fato)
para um governo que gasta na sua própria 
moeda. 



O governo central 
brasileiro já se financia 

emitindo moeda!*



O Banco Central do Brasil já 
cumpre o papel de comprador de 

última instância dos títulos de 
dívidas do Tesouro!*



• A taxa de juros referencial (Selic) não reflete o risco 
de insolvência do governo central, mas a taxa 
supostamente compatível com a meta inflacionária 
do Banco Central.  

• Embora os juros não administrados pelo Bacen, 
pagos sobre títulos públicos de maiores prazos, 
possam refletir algum medo generalizado de que o 
aumento da dívida pública possa levar o Estado à 
situação de insolvência, bastaria que o Bacen 
decidisse administrar também esses juros para que 
os preços destes ativos deixassem de flutuar, como 
deixou claro o Fed americano com sua política de 
relaxamento quantitativo após 2008. 



Quanto mais endividado o governo, maiores serão as 
taxas de juros?



Japão



Quem acha que há risco de 
insolvência para o Estado brasileiro?



O gasto público deficitário não é 
necessariamente mais 

inflacionário que outros gastos!



• Inflação de demanda acontece quando o gasto total 
é maior do que o produto da economia a preços 
correntes. Tanto o gasto privado quando o público 
contribuem da mesma maneira para o gasto total.

• Ainda que monetaristas estivessem corretos sobre o 
efeito inflacionário de variações na oferta monetária, 
deveriam se preocupar igualmente com os efeitos 
inflacionários de gastos públicos e privados 
deficitários. Em ambos os casos, embora via 
processos diferentes, haveria aumento na oferta 
monetária.*

• Monetaristas estão errados! não é o aumento no 
estoque de moeda que produz inflação, mas o gasto 
total em excesso ao produto que gera inflação E faz 
crescer a oferta de moeda. 



• A gestão fiscal funcional deveria não somente 
evitar que o gasto total da economia fosse 
insuficiente (desemprego),mas também que 
fosse excessivo (inflação de demanda).

• Isso nada tem a ver com o tamanho da dívida, 
mas com o tamanho do déficits públicos de cada 
período (impostos afetam o gasto total, pois 
afetam a renda dos consumidores).

• Gastos públicos deficitários podem ser até 
mesmo desinflacionários no médio prazo se 
tiverem efeito negativo sobre custos de produção 
em mercados competitivos ou regulados. (Ex. 
Ferrovias, portos e energia)



O Brasil não está trilhando 
o caminho da Grécia! 



• Para efeito de análise, a Grécia é um país onde se usa uma moeda 
estrangeira.

• A taxa referencial praticada pelo BCE para fins de política monetária não 
se refere a juros pagos a portadores de títulos governamentais, mas à taxa 
de refinanciamento das instituições financeiras. Assim, são os preços de 
instrumentos de refinanciamento para provisão de liquidez que são 
administrados pelo Banco Central e não títulos de governos centrais.

• Significa que governos de países em que o euro é adotado devem vender 
suas dívidas a agentes privados sem que haja um comprador de última 
instância como no Brasil, EUA ou Japão. Nestes casos, há realmente um 
risco de insolvência estatal, refletido nas taxas de juros. O limite para a 
sustentabilidade da dívida destes governos é o ponto em que compradores 
potenciais se recusam a comprar títulos do governo superendividado a 
quaisquer juros.

• A situação da Grécia e outros países da zona do Euro é análoga à situação 
de estados brasileiros, onde o risco de insolvência existe e o conflito 
distributivo entre vários governos com capacidade de autofinanciamento 
em uma mesma moeda seria quase inevitalmente hiperinflacionário. 



Ainda que a dívida pública fosse 
um problema, a PEC seria o 

remédio equivocado!



• Existe uma tirania contábil responsável pelo que 
podemos chamar paradoxo da arrecadação pública:

• A contração o congelamento do gasto primário real no 
patamar atua muito provavelmente preservaria a 
tendência contracionista para a economia, 
deteriorando ainda mais as contas públicas, uma vez 
que o gasto seria preservado enquanto a arrecadação 
continuaria também estagnada ou em queda 
juntamente com a renda.

• Finalmente, a PEC 241 traz de volta pra nossa 
economia um dos elementos mais destrutivos ao longo 
de nossa história: a correção monetária automática.

T = (I – S) + (X – M) + G (T – G) = (I – S) + (X – M)



Austeridade fiscal não fomenta o 
crescimento!



• Empresário contrata e investe quando acha que vai 
vender mais! A PEC congela uma das mais 
importantes fontes de demanda pelo que os 
empresários buscam vender!

• O governo brasileiro já vinha praticando um esforço 
fiscal mais agressivamente conservador do que o 
proposto pela PEC sem resultados: a dívida pública 
continuou subindo, apesar dos cortes de gastos e a 
fada da confiança não encantou os empresários para 
que investissem mais.





Na verdade...



• Crowding in: Na ausência de operações monetárias 
esterilizadoras o déficit público aumenta as reservas 
no sistema financeiro e, ceteris paribus, reduz os 
juros.

• Muitos economistas imaginam (ou alegam) que 
déficits públicos “roubam” recursos do setor privado.

• No entanto, déficits públicos enriquecem o setor não 
governamental.

• A dívida pública é um ativo do setor não 
governamental. Quanto maior a dívida pública, mais 
ricos estarão os demais participantes da economia.

• Um enorme problema em uma economia capitalista 
é o endividamento líquido do setor privado, que 
aumenta quando o governo tenta reduzir a sua 
própria dívida.



Déficits públicos e o lucro dos 
capitalistas



A equação dos lucros de Kalecki



Irresponsabilidade econômica é 
não praticar uma política fiscal 

contracíclica pra garantir o pleno 
emprego e evitar a inflação de 

demanda!



A restrição não é 
fiscal; é política!



• As razões para a oposição dos “líderes industriais” ao 
pleno emprego alcançado via gastos do governo 
podem ser subdivididos em três categorias: (i) não 
gostam da interferência do governo no problema do 
emprego como tal; (ii) não gostam da direção dos 
gastos do governo (o investimento público e o 
consumo subsidiado); (iii) não gostam das mudanças 
sociais e políticas resultantes da manutenção do 
pleno emprego. 

• a manutenção do pleno emprego causaria mudanças 
sociais e políticas que dariam um novo impulso para 
a oposição dos líderes empresariais. Com efeito, sob 
um regime de pleno emprego permanente, a 
demissão deixaria de desempenhar o seu papel 
enquanto “medida disciplinar”. A posição social do 
patrão seria prejudicada (...)



Conclusão
• A moeda é uma dívida pública!
• Dívidas públicas são uma inevitabilidade de economias 

monetárias!
• Dívidas públicas são resíduos contábeis de fluxos 

financeiros desiguais entre o Estado e o resto da 
sociedade. Não são um problema quando 
denominadas na moeda nacional!*

• Déficits públicos podem ser grandes demais quando 
houver risco de inflação de demanda.

• A composição do gasto não pode ser ignorada.
• Transparência, eficiência material e previsibilidade são 

caracteristicas desejáveis de qualquer política!  





O que aconteceria se um Banco 
Central, suponhamos o Fed

americano, introduzisse 30 trilhões 
de dólares na economia americana? 



Economistas 
ainda não compreendem bem a relação entre 

agregados monetários e a inflação! 



As três fontes de poupança para a 
sociedade

)( MXGICY 

DepTrNTrTSCY CABG 

S = I + Déficit Público + Superávit em CC





Endividamento Público e Resistência Financeira: 
o legado de Hyman Minsky



Finanças funcionais: o paradoxo da 
arrecadação pública e do resultado 

fiscal do governo

T = (I – S) + (X – M) + G

(T – G) = (I – S) + (X – M)



Os balanços setoriais: um jogo 
financeiro de soma zero

(S – I) = (G – T) + (X – M)



Estabilização econômica via déficits 
contracíclicos: renda desejável
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Estabilização econômica via déficits 
contracíclicos: queda no investimento
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Estabilização econômica via déficits 
contracíclicos: nível de renda indesejável
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Estabilização econômica via déficits 
contracíclicos: estímulo fiscal
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Estabilização econômica via déficits 
contracíclicos: nível de renda desejável
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Obrigado!



Estabilização Macroeconômica via 
déficits contra-cíclicos: o caso do 

Emprego Garantido

by Daniel Negreiros Conceição

Net Financial
Balances

In order for slope to be independent of , we may chose to set 
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Estabilização macroeconômica: o 
modelo dos balanços setoriais

Desemprego Inflação de demanda
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A hipótese neoclássica do 
crowding out total
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Nem tanto à terra, 
nem tanto ao mar...



http://www.economicshelp.org/blog/3963/economics/list-of-government-spending-as-of-gdp/


















