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Orcamento unificado nacional: uma proposta
de superacao da divisao entre uniao como
emissora e entes subnacionais como usuarios
da moeda estatal*

National unified budget: a proposal to
overcome the division between the union as
issuer and subnational entities as users of the
state currency

Julio Cesar de Aguiar**

Resumo

O presente trabalho tem por objetivo proceder a critica a divisdo apregoa-
da pelos adeptos da Teoria Monetaria Moderna entre ente federado cen-
tral como emissor e entes federados subnacionais como usudrios da moeda
estatal. O método adotado ¢ o critico-argumentativo, objetivando, a par-
tir dos proprios pressupostos teéricos da Teoria Monetaria Moderna, bem
como de uma analise dos dispositivos constitucionais pertinentes a criacio
de moeda, demonstrar a inconsisténcia dessa divisao e a necessidade tedrica
e possibilidade pratica de supera-la. Apés demonstrar a falta de sustentagao
tedrica e os inconvenientes praticos da visdo criticada — particularmente no
tocante a assimetria de poder criada no seio do Estado federal e a inerente
desarmonia do sistema tributario nacional —, o artigo propode, entido, uma
alternativa, compativel com os ensinamentos da Teoria Monetaria Moderna,
para o atual estado de coisas, nomeadamente a instituigdo de um or¢camento
unificado nacional. O trabalho se compde de trés partes: a primeira faz uma
rapida exposicao da Teoria Monetaria Moderna, destacando a natureza esta-
tal da moeda e a divisdo entre emissor e usuarios da moeda estatal; a segunda
faz a critica a tese da divisao entre ente federado central emissor e entes
subnacionais usuarios da moeda estatal; e a terceira apresenta a proposta de
or¢amento unificado nacional.

Palavras-chave: teoria monetaria moderna; moeda estatal; emissor e usua-
rios de moeda; soberania monetaria; entes federados; or¢camento unificado
nacional.

Abstract

The present work aims to criticize the division advocated by adherents of
modern monetary theory between central federal entity as issuer and sub-
national federal entities as users of the state currency. The method adopted
is the critical-argumentative one, which aiming, from the very theoretical
assumptions of modern monetary theory, as well as on an analysis of the



constitutional provisions relevant to the creation of money, to demonstrate the inconsistency of that divi-
sion and the theoretical need and practical possibility of overcoming it. After explaining the lack of theoreti-
cal support and the practical inconveniences of the criticized view - particularly regarding the asymmetry of
power created within the federal state and the inherent disharmony of the national tax system -, the article
then proposes an alternative compatible with the lessons from modern monetary theory for the current si-
tuation, namely the institution of a unified national budget. The work is composed of three parts: the first is
a quick exposition of modern monetary theory, highlighting the state nature of money and the division be-
tween issuer and users of the state currency; the second criticizes the thesis of the division between central
federal entity as issuer and subnational federal entities as users of the state currency; and the third presents
the proposal of a national unified budget.

Keywords: modern monetary theory; state currency; currency issuer and users; monetary sovereignty; fe-
deral entities; national unified budget.

1 Introducao

Entre os muitos desdobramentos da crise financeira global de 2008-2010, inclui-se a passagem para o
centro do debate publico e académico de abordagens macroeconémicas heterodoxas, em decorréncia da
incapacidade da ortodoxia neoclassica dominante nao apenas de prever como de propor saidas para a crise.
No ambito dessas abordagens heterodoxas, destaca-se a chamada Teoria Monetaria Moderna (TMM), cujas
teses principais sio': 2) um Estado emissor de moeda soberana nio softe restricio financeira em seus gastos,
mas, tAo somente as limita¢oes decorrentes da disponibilidade ou nio de recursos econémicos reais, o que
implica que, desde que existam tais recursos ociosos na economia, especialmente mao de obra desempre-
gada, os governos podem e devem incorrer em déficits orcamentarios; b) em lugar de orcamentariamente
equilibradas, as financas publicas devem buscar ser funcionais, no sentido de que devem objetivar contribuir
para o pleno emprego, o crescimento econémico e a estabilidade da moeda; ¢) a finalidade precipua da
tributagdo nio é obter recursos para custear os gastos governamentais, mas criar demanda para a moeda
soberana, auxiliar no controle da inflacdo, mitigar a ineficiente desigualdade de riqueza e combater as exter-
nalidades negativas no consumo e na producio de bens e servicos; d) a emissdo de titulos pelos governos
centrais ndo visa a tomar emprestado recursos para custear déficits orcamentarios, mas permitir a manuten-
¢do da taxa basica de juros dentro do limite determinado pelo banco central®

A proeminéncia da Teoria Monetaria Moderna no conjunto das abordagens alternativas a ortodoxia
neoclassica em crise se deve ndo apenas a capacidade de sintese de varias fontes teéricas, que incluem, den-
tre outras, desde a teoria cartalista da moeda, passando pelo principio da demanda efetiva keynesiano, até
a hipotese da instabilidade financeira de Hyman Minsky (1919-1996), mas também pela grande visibilidade
obtida a partir da adesio a TMM de liderangas politicas norte-americanas, como a deputada federal por
Nova York, Alexandria Ocasio-Cortez, e, mais recentemente, o deputado federal por Kentucky e Presidente
da Comissao Or¢amentaria da Camara dos Deputados dos EUA, John Yarmuth.

Com relacio aos méritos académicos da Teoria Monetaria Moderna, vale ressaltar que, em acréscimo a
mencionada capacidade de sintese tedrica, que lhe permite extrapolar o ambito de uma teoria monetaria para
se tornar em verdadeira alternativa geral a ortodoxia macroeconémica vigente’, essa abordagem se caracte-

! WRAY, L. R. Modern money theory: a primer on macroeconomics for sovereign monetary systems. 2. ed. London: Palgrave Macmil-
lan, 2015.

2 A fim de nio confundir o leitor, quando me referir a 6tgaos governamentais de qualquer Estado em geral, grifatei o vocibulo
respectivo com letra mindscula, reservando a inicial maitscula, apenas, para quando me referir a érgaos governamentais brasileiros
ou estrangeiros.

3 MITCHEL, W;; WRAY, L. R.; WATTS, M. Macroeconomics. London: Red Globe Press, 2019.
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riza por descrever com maior realismo os sistemas monetarios contemporaneos, abarcando banco central,
tesouro nacional e bancos comerciais’. Nio obstante, pretendo demonstrar neste estudo que as exposi¢oes
atuais da TMM por parte de seus principais formuladores contém uma séria inconsisténcia, qual seja a de
distinguir, no seio de Estados federados como o Brasil, entre Unido como emissora e entes federados sub-
nacionais — estados, Distrito Federal e municipios — como usudrios da moeda estatal, distingdo essa que se
aplica tao somente a separa¢do entre os setores estatal e ndo estatal da economia’. Tal inconsisténcia, como
argumentarei, pode comprometer nao somente a aceitacdo da teoria no ambito académico como, princi-
palmente, a sua efetiva utilizacio como base para a reformulagio, por parte dos governos nacionais, das
politicas macroeconomicas inspiradas no paradigma neoclassico vigente, em especial as nefastas e cada vez
mais desacreditadas medidas de austeridade fiscal.

O presente trabalho tem por objetivo, entdo, proceder a critica a essa inconsisténcia da formulacao atual
da Teoria Monetaria Moderna e oferecer uma alternativa tedrica e pratica para a sua superagio. O artigo se
divide em trés se¢oes. Na primeira se¢do, eu faco uma apresentagao sucinta da Teoria Monetaria Moderna,
com destaque para a explicagdo sobre a natureza estatal da moeda, seguindo-se a discussido da distin¢ao
entre emissor e usuarios da moeda estatal.

A segunda se¢io é dedicada a critica a divisio, no interior dos Estados federados, entre um ente central
emissor e entes subnacionais usuarios da moeda estatal, representados no Brasil, respectivamente, pela
Unido, de um lado, e os estados, Distrito Federal e municipios, de outro. Essa secio esta dividida em trés
subse¢oes. A primeira discute a confusio feita pela concepeio criticada entre Estado federal e governo fe-
deral como titular da soberania monetaria. A segunda trata do problema da assimetria de poder gerada pela
atribuiciao a Unido da competéncia discricionaria para emissao da moeda estatal, cabendo aos entes subna-
cionais o papel subordinado de meros usuarios dessa moeda. Por fim, a terceira subse¢iao aborda a inerente
desarmonia do sistema tributario nacional ocasionada pela referida divisio desigual do szazus monetario no
seio do Estado federal.

A terceira e dltima se¢do apresenta a minha proposta de superacao dessa divisao entre ente central
emissor e entes subnacionais usuarios da moeda estatal, qual seja a instituicdo de um or¢amento unificado
nacional como veiculo institucional para a emissio da moeda estatal. A se¢io estd dividida em duas sub-
secoes, a primeira voltada a explicacdo da estrutura basica do or¢amento unificado nacional e a segunda a
operacionalizacdo deste pelo Banco Central. Na conclusio, faz-se um resumo do problema, da tese e dos
principais argumentos apresentados ao longo do texto.

2 Breve apresentacao da teoria monetaria moderna
Nesta sec¢do, eu faco uma breve apresentacio da Teoria Monetaria Moderna, subdividida em duas partes,

a primeira focando na natureza estatal da moeda e a segunda, na distin¢ao entre emissor e usuarios da moeda
estatal

2.1 A natureza estatal da moeda

Na teoria econoémica, a palavra moeda (mone)°) tem dois sentidos, frequentemente confundidos, quais
sejam o de unidade de conta (money of account), com a qual se denominam os débitos e créditos e os pregos

* REZENDE, E C. The nature of government finance in Brazil. International Journal of Political Economy, v. 38, n. 1, p. 81-104, 2009.
> KELTON, S. Limitations of the government budget constraint: usets vs. issuer of the cutrency. Panoeconomicus, n. 1, p. 57-66,
2011.

¢ Em inglés, a palavra crrency, sinonimo de money, ¢ comumente utilizada para distinguir entre as varias unidades de conta mon-
etarias, tais como o real, o dolar norte-americano, a libra esterlina etc.
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de bens e servicos em uma dada economia, ¢ o designativo genérico de varios simbolos monetarios (noney
tokens) representativos desses débitos e créditos, os quais circulam na economia como meios de pagamento,
sendo utilizados também como ativos financeiros’. Assim, o real, atual moeda brasileira, designa tanto a uni-
dade de conta na qual se denominam no Brasil os precos e as dividas em dinheiro quanto os varios simbolos
monetatios que circulam como meios de pagamento no pafs, incluindo, principalmente, moedas metalicas,
cédulas e saldos em contas correntes bancarias®.

Em todos os paises atualmente, a designa¢ao da unidade de conta local é tarefa do Estado soberano de
cada na¢io, o qual decide, também, quais simbolos monetarios serdo aceitos para realizagdo dos pagamentos
na economia em questdo, em particulat, na liquidacio das dividas dos jurisdicionados’ para com o Estado,
tais como as dividas tributarias. Mesmo nos paises da chamada Zona do Euro, cujos Estados nacionais nao
emitem moedas proprias, mas se utilizam coletivamente do euro, a decisao de adotar tal sistema foi sobe-
ranamente tomada pelos governos dos Estados que aderiram a chamada Unidao Econdmica e Monetaria
(UEM), criada com base no Tratado de Maastricht. Isso é igualmente verdadeiro para os paises que se utili-
zam, internamente, de moedas emitidas por Estados estrangeiros, como ¢ o caso do Panama, que se vale do
dolar norte-americano, por decisdo soberana do governo daquele pais'’.

Apesar de corresponder a realidade observada em todos os paises modernos e as evidéncias coletadas
por socidlogos, antropologos e historiadores sobre outras sociedades, desde a Mesopotamia, passando pela
Antiguidade Classica, até as monarquias absolutas da Era Moderna'!, a natureza estatal da moeda nio tem
sido reconhecida pela teoria econdmica dominante. Em boa parte, isso se deve a grande difusao, entre eco-
nomistas e nao economistas, do mito da origem mercantil da moeda, o qual remonta a Aristoteles (384-322
a.C.) e que, em épocas mais recentes, teve no filésofo inglés John Locke (1632-1704) um dos seus grandes
propagadores'?. Segundo esse mito, a moeda teria otigem no escambo, o qual teria predominado em socie-
dades economicamente primitivas. Em razdo, porém, do chamado problema da dupla coincidéncia — ou seja,
do fato de que ambos os participes de uma troca mercantil em espécie (escambo) precisam concordar sobre
os tipos de mercadorias a serem trocadas (por exemplo, 12 em troca de carne bovina) e sobre o seu valor
relativo (a quantidade de cada uma que sera dada em troca da outra) —, teriam surgido, de acordo com as
peculiaridades da economia local, diversas mercadorias que serviam como meio generalizado de troca, resol-
vendo assim o referido problema da dupla coincidéncia. O mito prossegue com a afirmacido de que, gracas
a caracteristicas como raridade, durabilidade e divisibilidade, a prata e o ouro acabaram por se firmar como
as mercadorias prediletas para servir como meio geral de troca, ou seja, moeda. Sio muitas as evidéncias
contririas a0 mito da origem mercantil da moeda®, cujo exame, porém, extrapola o escopo deste trabalho.

A critica a teoria mercantil da moeda nio se dirige apenas a que esta tltima se baseia em um mito para o
qual inexistem evidéncias historicas. Na verdade, a questao central é que a moeda — no sentido de simbolo
monetario — nio é nem nunca foi mercadotia, mas um titulo denotativo de uma relacio de débito e crédito,
ou seja, de uma divida'’. Sendo assim, toda vez que alguém assume uma divida, o respectivo titulo pode se
tornar moeda, se ¢ na medida em que terceiros ndo participes da relagdo de débito e crédito inicial aceitem-
-no em pagamento de um bem, servi¢o ou divida de qualquer natureza. O grau em que determinado sim-

" WRAY, L. R. Understanding modern money: the key to full employment and price stability. Cheltenham, UK: Edwatd Elgard, 1998.

¥ Os simbolos monetéatios (money tokens) podem ter como suporte fisico ligas metilicas — como as que sdo utilizadas atualmente
na fabricagao de moedas —, papel-moeda — usado na confeccio de cédulas —, ou simples registros eletronicos — como os que
atualmente servem para registro dos saldos das contas-correntes bancarias e das contas de reservas no banco central.

A expressio jutisdicionado esta sendo utilizada nesse texto para incluir todas as pessoas, naturais e juridicas, submetidas 2 juis-
di¢ao de determinado Estado.

1" HAIL, S. Economics for sustainable prosperity. London: Palgrave Macmillan, 2018.

"' GRAEBER, D. Debt: the first 5000 years. New York: Melville House, 2011.

2 MARTIN, F. Money: the unauthorized biography. New York: Alfred A. Knopf, 2014.

3 HUMPHREY, C. Barter and economic disintegration. Man, New Seties, v. 20, n. 1, p. 48-72, mar. 1985.

* INGHAM, G. Money: ideology, history, politics. Cambridge, UK: Polity, 2020.

B WRAY, L. R. Why Minsky matters: an introduction to the work of a maverick economist. Princeton: Princeton University Press,
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bolo monetario — ou seja, um titulo representativo de uma divida — ¢é aceito por terceiros em pagamento de
seus créditos é denominado liquidez no jargao dos economistas.

Por outro lado, é um principio juridico geralmente aceito que todo credor é obrigado a receber em paga-
mento total ou parcial do seu crédito o titulo representativo de uma divida por ele ou ela assumida para com
o mesmo ou outro devedor. Ora, o Estado, com seu poder inerente de criar obrigacdes nao reciprocas —
tributos, dizimos, multas etc. —, é, também, um grande demandador de bens e servigos dos jurisdicionados,
a fim de cumprir suas fun¢des. Em outras palavras, o Estado é, a0 mesmo tempo, credor das obriga¢oes uni-
lateralmente impostas aos jurisdicionados e devedor dos pagamentos devidos a estes pelos bens e servicos
de que se utiliza para a consecugao de seus fins. Isso possibilita que o Estado emita titulos representativos de
suas dividas para com os jurisdicionados — ou seja, simbolos monetarios, como cédulas e moedas metalicas
—, 0s quais, posteriormente, esses jurisdicionados poderdo, com base no principio juridico supracitado,
utilizar para quitar suas obrigacdes nio reciprocas para com o Estado'®.

Os titulos de divida estatais, no entanto, nao sao os unicos simbolos monetarios em circulacio na econo-
mia como meios de pagamento ou ativos financeiros'’. Ndo obstante, apenas aqueles simbolos monetatios
aceitos pelo Estado em pagamento das dividas dos jurisdicionados tém alta liquidez. Hodiernamente, além
das moedas e das cédulas emitidas pelo banco central, apenas os saldos das contas correntes bancarias tém
liquidez suficientemente alta para circular massivamente como meios de pagamento, funcionando os demais
tipos de simbolos monetirios basicamente como ativos financeiros de menor liquidez'®.

Assim como as moedas e as cédulas, as reservas sao simbolos monetarios emitidos pelo Estado, porém,
ao contrario das demais, essas dltimas nio circulam entre o publico, mas apenas entre aquelas entidades que
possuem contas de reservas no banco central, que incluem, atualmente, no Brasil, entre outras, o governo
central (tesouro nacional) ¢ os bancos comerciais. As contas de reservas dos bancos comerciais no banco
central servem para a liquidacio de pagamentos entre os proprios bancos e para os pagamentos e recebi-
mentos entre estes e o tesouro nacional”. De fato, ¢ exatamente esse atual privilégio dos bancos comerciais
de possuirem acesso direto as reservas do banco central que confere alta liquidez a moeda bancaria, ou seja,
aos saldos das contas correntes bancarias, que nada mais sao que titulos de divida emitidos pelos bancos
comerciais em favor de seus correntistas®.

O sistema monetario de um pafs como o Brasil ¢ composto, entido, por titulos de divida (simbolos mo-
netarios) denominados na unidade de conta definida pelo Estado (por exemplo, o real), estruturados hierar-
quicamente conforme o seu grau de liquidez, sendo que, no apice dessa hierarquia, situam-se os simbolos
monetarios estatais (simplificadamente, moeda estatal), a saber, moedas, cédulas e reservas, figurando logo
abaixo desses os saldos das contas correntes bancérias (simplificadamente, moeda bancaria). F importante
ressaltar que, em consequéncia de os titulos de divida que compdem o sistema monetario nacional serem
denominados na unidade de conta estatal, tais dividas deverio ser liquidadas pela entrega da quantia devida
em moeda estatal, caso assim demandado pelo credor. De fato, no tocante as contas correntes bancarias, os
bancos comerciais sao obrigados a, em prazo razoavel, entregar ao correntista, ou a terceiro a ordem deste,
a totalidade ou parte do saldo de sua conta corrente na forma de moedas ou cédulas emitidas pelo banco
central. Por sua vez, os bancos comerciais sao obrigados a manter saldo diario maior ou igual a zero nas

2016.

16 DALTO, E A.; GERIONI, E. M.; OZZIMOLQO, J. A; DECCACHE, D, CONCEICAQ, D. N. Teoria monetdria moderna: a chave
para uma economia a servico das pessoas. Fortaleza, CE: Nova Civilizagao, 2020.

7" No Brasil, o Banco Central divulga petiodicamente estatisticas da oferta de moeda na economia com base em cinco grupos do
que chama de agregados monetarios, a saber, M0, M1, M2, M3 e M4, escalonados em ordem decrescente de liquidez.

8 WRAY, L. R. From the state theory of money to modern money theory: an alternative to economic orthodoxy. New York: Levy Economics
Institute of Bard College, 2014. (Working Paper, n. 792).

19 A conta de reservas do tesouro nacional no Banco Central do Brasil é denominada conta tinica do tesouro nacional.

% RESENDE, A. L. Consenso ¢ contrassenso: por uma economia ndo dogmatica. Sio Paulo: Portfolio, 2019
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suas contas de reservas, o que significa que, em ultima instancia, os pagamentos devidos uns aos outros ou
ao tesouro nacional pelos bancos comerciais tém de ser liquidados em moeda estatal, isto é, em reservas.

Em se tratando, porém, da moeda estatal, exceto no caso de Estados que vinculam a sua moeda a alguma
mercadoria — como na época do chamado padrio ouro — ou a outra moeda — como durante a vigéncia
do sistema de Bretton Woods —, bem como no dos que nio emitem moeda propria, como os da Zona do
Euro, e os que adotam uma moeda estrangeira como unidade de conta interna, a denominac¢io na unidade
de conta oficial ndo tem qualquer outro efeito pratico sendo o de obrigar o Estado emissor a aceitar a sua
proptia moeda em pagamento de seus créditos®. Dito de outro modo, ao emititem suas proprias moedas,
os BEstados prometem tdo somente aceitarem-nas em pagamento das obrigacdes assumidas para com eles
por terceiros. Assim, um fornecedor de bens ou servicos ao Estado receberd em troca, digamos, certa
quantia em espécie (cédulas); quantia essa que, posteriormente, esse fornecedor, ou terceiro a quem ele ou
ela tenha transferido a posse das cédulas recebidas, podera utilizar para quitat, suponhamos, o imposto de
renda devido.

E o que dizer daqueles individuos ou firmas que, eventualmente, fornecam servigos ou bens ao Estado,
mas nio tenham qualquer obrigacdo financeira para com este? Qual seria, nesse caso, a razio para aceitar
moeda estatal em pagamento do fornecimento feito? Nessa hipotese, entra em cena o fenémeno denomina-
do externalidade de rede (network externality)™, o qual consiste em que quanto maior o numero de individuos
e firmas que, por terem obriga¢Ses financeiras com o Estado ou qualquer outro motivo, aceitam a moeda es-
tatal em pagamento de seus créditos maior sera a probabilidade de aceitacdo generalizada da referida moeda,
ou seja, maior serd a sua liquidez”. Esse fendmeno é bastante visivel na circulagdo internacional das moedas,
na qual o délar norte-americano goza de uma liquidez muito superior a todas as demais moedas, apesar de a
grande maioria das pessoas naturais e juridicas que utilizam essa moeda para suas transacOes internacionais
nao ter quaisquer obrigacdes financeiras para com o governo dos EUA, o fazendo, portanto, apenas com
base na expectativa de que tal moeda serd posteriormente aceita em pagamento por outros individuos ou
firmas em qualquer parte do mundo®.

Para que a externalidade de rede ocorra, é necessario, no entanto, que a moeda estatal em questdao ul-
trapasse um certo limiar (#hreshold) de liquidez, o que, normalmente, ¢ garantido pela capacidade do Estado
de impor obrigacdes nio reciprocas — especialmente, tributos — a um numero consideravel de jurisdicio-
nados. Ou seja, considerando-se que a moeda estatal ocupa o apice da piramide de liquidez em um sistema
monetario soberano, podemos concluir que, na origem de todo fenémeno monetario, esta o poder do Es-
tado de impor aos seus jurisdicionados obrigacdes nio reciprocas denominadas na unidade de conta estatal

e quitiveis apenas com moeda estatal®

. Tal s6 nao ¢ verdade nos casos em que o proprio Estado abdicou,
parcial ou totalmente, da sua soberania monetaria, seja atrelando a sua moeda a uma mercadoria ou a outra
moeda, seja adotando internamente uma moeda estrangeira, seja, como no caso do euro, aderindo a uma

moeda multinacional.
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MOSLER, W. Soft currency economics 1I: what everyone thinks that they know about monetary policy is wrong. Christiansted, USVI:
Valence Co Inc., 2012.

# LONERGAN, R. Money. London: Routledge, 2014.

3 F verdade que, em muitos Estados, a moeda estatal tem curso legal (legal tender), o que significa, de um lado, que, em caso de
decisio judicial que implique pagamento em dinheiro, este devera ser feito na moeda estatal; de outro lado, que nenhum credor de
divida em dinheiro pode recusar a moeda estatal em pagamento dessa divida. Nao obstante, tal regra nao impede que, na hipétese
de a moeda estatal perder grande parte do seu poder de compra, como nos casos de inflagdo muito alta, ela deixe de ser utilizada por
parcelas crescentes da populagdo, em prol de algum outro simbolo monetario, por exemplo, moeda estrangeira.

# HARVEY, |. T. Currencies, capital flows, and crises: a post Keynesian analysis of exchange rate determination. London: Routledge,
2009.

» No plano internacional, a explicagdo ¢ mais complexa, porém, envolve igualmente uma situagdo de assimetria de poder entre os
Estados, sendo aquele detentor da moeda de maior aceita¢io internacional normalmente também a poténcia dominante em termos

econémicos, politicos e militares.
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2.2 Emissor e usuarios da moeda estatal

Essa assimetria entre as moedas que circulam em uma dada economia, em que todas as demais moedas
dependem da sua conversibilidade em moeda estatal para terem liquidez, mas a propria moeda estatal de-
pende tio somente do poder de império do Estado para garantir o grau maximo de liquidez, em se tratando
de transagSes denominadas na unidade de conta estatal, ¢ a base para a distin¢do feita pela TMM entre emis-
sor — isto é, o Estado — e usuirios — todos os demais — da moeda estatal. Dito de outro modo, todos os
emissores de titulos de divida com liquidez suficiente para circular como meios de pagamento sao emissores
de moeda. Porém, em razio de tais titulos de divida serem necessariamente denominados em uma unidade
de conta estatal, seus emissores sdo também simples usudrios da moeda estatal, na qual, em ultima instancia,
todas as dividas devem ser liquidadas e cujo monopélio de emissio pertence ao proprio Estado™.

A importancia de se distinguir entre emissor e usuatios da moeda estatal estd em que, além de enfatizar,
conforme explicado acima, a dependéncia de todas as demais moedas em circulagao na economia para com
a moeda estatal, tal distin¢do exclui, em definitivo, a possibilidade de insolvéncia do Estado na sua prépria
moeda. Ou seja, em se tratando de pagamentos a serem feitos na sua moeda, o Estado nunca se torna tec-
nicamente incapaz de realiza-los, ao passo que todas as demais pessoas naturais ou juridicas, na medida em
que, em ultima instancia, podem ser demandadas a quitar suas dividas em moeda estatal, correm o risco de
se ver impossibilitadas de fazé-lo?”. Disso decorrem consequéncias de grande relevancia, dentre as quais des-
tacaremos, no restante desta se¢ao, as relativas ao papel dos tributos na economia e a natureza da chamada
dfvida publica mobiliaria.

Conforme adiantado na Introducao, uma das teses centrais da TMM ¢ que o papel dos tributos nio ¢é, ao
contrario do que comumente se acredita, o de custear os gastos governamentais. Do ponto de vista teérico,
o fundamento dessa tese é a propria natureza da moeda estatal enquanto titulo representativo de divida as-
sumida pelo Estado emissor dessa moeda. Com efeito, o Estado nao apenas define a unidade de conta para
a denominacio das dividas e precos na economia nacional, mas também estabelece os simbolos moneta-
rios — em geral, de sua prépria emissdo — que serdo aceitos em pagamento das obrigagdes ndo reciprocas
impostas aos jurisdicionados. Estes, por sua vez, precisam primeiro adquirir esses simbolos monetarios,
por meio do fornecimento ao Estado de bens e servicos, para, somente entdo, serem capazes de cumptir as
referidas obrigagGes ndo reciprocas. Em outras palavras, o Estado, primeiramente, gasta, comprando bens
e servigos dos particulares e pagando por estes com moeda de sua emissdo, para, posteriormente, receber
essa mesma moeda em pagamento dos débitos que impos aos jurisdicionados, com base no seu poder de
império™.

Em termos operacionais, apesar das variagdes existentes nos varios pafses, o mecanismo basico é o se-
guinte”. Quando o Estado gasta — comprando bens e servicos ou realizando transferéncias, por exemplo,
previdenciatias —, o que habitualmente é feito por intermédio da emissao de cheques ou transferéncias
bancarias em nome dos beneficiarios dos pagamentos, o banco central faz um lancamento aumentativo no
montante correspondente nas contas de reservas dos bancos em que tais beneficiarios sio correntistas; com
base nisso, esses bancos creditam a soma em questio nas respectivas contas correntes. Paralelamente, o
banco central faz um langamento diminutivo em igual montante na conta de reservas do tesouro nacional, a
qual nio ¢ parte do estoque de moeda da economia, ou seja, nao compode nenhum dos chamados agregados
monetatios. Por sua vez, quando o Estado recebe os pagamentos que lhe s3o devidos, normalmente por

% MILTIMORE, S. M. La moneda de! pueblo. Barcelona: Ediciones de Intervencién Cultural, 2017.

# SERRANO, E; PIMENTEL, K. Seri que ‘acabou o dinheiro’? Financiamento do gasto publico e taxas de juros num pais de
moeda soberana. Revista de Economia Contemporinea, v. 21. n. 2, p. 1-29, 2017.

# KELTON, S. Limitations of the government budget constraint: usets vs. issuer of the cutrency. Panoeconomicus, n. 1, p. 57-66,
2011.

# FULLWILER, S. T. Modetn central bank operations: the general principles. Iz MOORE, B.; ROCHON, L. P. (ed.). Post-Keynesian
monetary theory and policy: horizontalism and structuralism revisited. Cheltenham: Edward Elgar, 2013. p. 50-87.
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meio da emissdao de cheques ou transferéncias bancarias efetuadas pelos devedores em favor do tesouro
nacional, o banco central faz um lancamento diminutivo da quantia pertinente nas contas de reservas dos
bancos em que tais devedores sao correntistas; em contrapartida, os bancos debitam a mesma quantia nas
respectivas contas correntes. No mesmo ato, o banco central faz um langamento aumentativo na conta de
reservas do tesouro nacional em montante igual ao dos valores pagos pelos devedores. Corrobora-se, assim,
do ponto de vista operacional, o que a TMM advoga em termos tedricos, ou seja, que a tributacdo nao tem
por finalidade prover o Estado dos recursos financeiros necessarios ao pagamento dos bens e servicos por
ele demandados; muito ao contratio, sao os jurisdicionados que precisam obter direta ou indiretamente do
Estado a moeda de que necessitam para o pagamento de suas obrigacGes nio reciprocas para com este.

Ora, se o Estado gasta sua propria moeda e, portanto, nao precisa arrecadar fundos para efetuar tais gas-
tos, qual ¢, entdo, a razao de ser da emissao da chamada divida mobiliaria estatal, ou seja, titulos de emissao
do Estado (#reasure bonds), com prazos de vencimento diferenciados e que rendem juros aos seus possuido-
res, 0s quais nao sao utilizados como meios de pagamento, mas basicamente como ativos financeiros? Uma
resposta mais completa a questdo acima exigiria um aprofundamento que vai além do escopo deste artigo,
pelo que apresentarei uma versao fiel, porém, bastante sucinta da visao da TMM sobre esse topico.

Segundo essa abordagem, a existéncia da chamada divida mobilidria estatal ndo visa a financiar eventuais
gastos governamentais deficitarios, mas auxiliar a operacionaliza¢do da politica monetaria, a qual tem por
finalidade a manutencdo da taxa basica de juros da economia em um patamar determinado pelo banco

central, com vistas a consecucido de objetivos de politica econ6mica™

. Tal processo pode ser descrito esque-
maticamente da seguinte forma. Quando os saldos das contas de reservas dos bancos comerciais atingem
um montante acima do que eles desejam, por exemplo, por causa de um grande volume de pagamentos
efetuados pelo tesouro nacional — o que, como vimos, aumenta a quantidade de reservas em poder dos
bancos —, estes procuram emprestar tais reservas uns aos outros, em busca de maior rentabilidade. Esse
aumento da oferta de reservas pelos bancos faz com que a taxa de juros cobrada pelo seu empréstimo —
denominada taxa interbancaria — caia a niveis que podem estar bem abaixo do desejado pelo banco central.
O banco central, entdo, atuard vendendo titulos governamentais da sua carteira, a fim de enxugar o excesso
de reservas, evitando, assim, que a taxa interbancaria caia a niveis muito baixos. O oposto ocorre quando,
por qualquer motivo, o banco central prevé que a taxa interbancaria tendera a ficar acima do desejado por
ele. Nessa hipotese, o banco central comprara titulos do tesouro nacional em poder dos bancos, a fim de
induzir o retorno dessa taxa aos niveis requeridos’.

Pode ser necessario que o tesouro nacional emita novos titulos para ofertar diretamente aos bancos —
no chamado mercado primario —, a fim de auxiliar o banco central na execucio da politica monetaria. F
possivel, também, que haja leis obrigando o tesouro nacional a emitir titulos, toda a vez que o saldo médio
da sua conta de reservas no banco central ficar abaixo de certo limite e que o banco central esteja proibido
por lei de comprar titulos diretamente do tesouro nacional, de sorte que esses terdo de ser negociados via
mercado primario. Em quaisquer desses casos, porém, nao se estara verdadeiramente financiando o déficit
governamental por meio desses titulos. Primeiramente, porque, como visto, nao ¢ possivel tecnicamente que
um Estado emissor da sua moeda soberana se torne insolvente nessa moeda™. Segundo, em razio de que
os bancos comerciais precisam, primeiramente, estar de posse de reservas em excesso, para somente entio
poder comprar novos titulos de emissdo do tesouro nacional, as quais terdo de ser fornecidas a eles pelo
banco central, seja por meio da compra de titulos mais antigos de que sejam possuidores, seja por meio de
empréstimos garantidos por ativos financeiros de alta liquidez.

% BELL, S. Do taxes and bonds finance government spending? Journal of Economic Issues, v. 34, n. 3, p. 603-620, 2000.

' REZENDE, F. C. The nature of government finance in Brazil. International Journal of Political Economy, v. 38, n. 1, p. 81-104, 2009.
2 Essa impossibilidade, contudo, nio é absoluta, em razio de que, seja por ato discticionario do governo central, seja em razdo de
regras juridicas autoimpostas, um Estado, ainda que tecnicamente nao precise nunca deixar de realizar pagamentos na moeda de sua
propria emissao, pode se declarar insolvente.
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Em suma, na condi¢ao privilegiada de emissor monopolista da sua prépria moeda soberana, o Estado
esta tecnicamente imune ao risco de se tornar insolvente nessa moeda. Além disso, ele ndo precisa arrecadar
tributos ou outras receitas dos seus jurisdicionados, inclusive por meio de operagdes de crédito, para custear
seus gastos, desde que denominados na moeda estatal; pelo contrario, sio os jurisdicionados — a quem a
TMM denomina usuatios da moeda estatal — que precisam obter, normalmente por meio da venda de bens
e servigos direta ou indiretamente ao Estado, a moeda estatal de que necessitam para cumprir suas obriga-
¢bes nao reciprocas, instituidas com base no poder de império estatal.

3 Critica a inconsisténcia da divisao entre uniao como emissora e entes
subnacionais como usuarios da moeda estatal

Nesta se¢io, eu critico a tese explicitada em todas as apresentagoes da Teoria Monetaria Moderna até o
momento segundo a qual os entes subnacionais — no Brasil, os estados, o Distrito Federal e os municipios
— sd0 usudrios da moeda estatal, a0 passo que apenas o ente federativo nacional — a Unido, no caso do
Brasil — ¢ emissor de tal moeda. O trecho a seguir, extraido do livro The deficit myth: modern monetary theory and
the birth of the people’s economy, de autoria da economista norte-americana Stephanie Kelton, é representativo
dessa tese, onipresente, como dito, nas formula¢oes atuais da TMM:

As we learned in Chapter 1, individual states [ela se refere aos estados-membros da federacido norte-
americana| are currency users, not currency issuers. They really are dependent on tax revenue and
borrowing to pay the bills.”?

Pretendo demonstrar no que se segue que essa tese, ao considerar os entes subnacionais como se fizes-
sem parte dos setores privado ou externo da economia — unicamente aos quais é correto aplicar a quali-
ficagao de usuarios da moeda estatal —, embora possa ser descritivamente correta, em face dos arranjos
institucionais vigentes em paises federativos como os Estados Unidos e o Brasil, é tedrica e prescritivamente
equivocada.

A se¢do é composta por trés subsecOes. A primeira critica a confusio, implicita na tese em exame, entre
Hstado federal e governo federal como titular da soberania monetaria. A segunda trata do problema da
assimetria de poder criada pela divisdao entre ente federado central emissor e entes federados subnacionais
usuarios da moeda estatal. E a terceira trata, especificamente, da inerente desarmonia do sistema tributario
nacional gerada pela criticada divisao.

3.1 A confusao entre Estado federal e governo federal como titular da soberania monetaria

Em todos os Estados federados, existe uma divisao politico-administrativa entre um ente federado na-
cional e entes federados subnacionais. No caso do Brasil, o ente nacional é a Unido e os subnacionais sdo os
estados, o Distrito Federal e os municipios. Tal circunstancia exige que sejam definidas, no caso brasileiro,
pela Constitui¢do Federal, as respectivas competéncias legislativas e administrativas No tocante a legisla-
¢do™, os autores brasileiros distinguem entre leis nacionais™, que sio de observancia obrigatéria em todo
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territério nacional, e leis federais®, que se aplicam tio somente ao ente federativo Unido”. Ainda no plano

% KELTON, S. Limitations of the government budget constraint: usets vs. issuer of the cutrency. Panoeconomicus, n. 1, p. 57-66,
2011. p. 84.

* Em sentido lato, incluindo as leis em sentido estrito, ordinarias e complementares, os diplomas legislativos equiparados a leis,
como os decretos legislativos e as resolu¢oes da Camara, do Senado e do Congresso Nacional, bem como os decretos do Presidente
da Republica, quando for o caso.

» Por exemplo, a Lei n.° 10.406, de 2002.

% Por exemplo, a Lei n.° 8.112, de 1990.

7 AGUIAR, J. C. de. Licdes elementares de teoria geral do direito. Curitiba: CRV, 2020.
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legislativo, os autores falam em competéncia para legislar sobre determinadas matérias dividida em exclu-
siva, complementar, suplementar e reservada®. Entre as competéncias exclusivas da Unido, inclui-se a de
legislar sobre o sistema monetario™”. Embora a expressio usada no texto constitucional ndo seja muito clara,
depreende-se, pelo fato de que, logo em seguida a “sistema monetario”, temos a expressio “e de medidas”,

que se trata da competéncia para instituir a unidade conta nacional®

. O art. 192 da Carta Magna, por sua vez,
delega a leis complementares a competéncia para legislar sobre o sistema financeiro nacional, a qual nao esta
elencada nas regras constitucionais de reparticio das competéncias legislativas; porém, em razao do disposto
nos incisos VII e XIX do art. 21 da CF, que cobrem grande parte da matéria relativa ao sistema financeiro,
¢ de se concluir que se trata de competéncia legislativa exclusiva da Unido*, observado, porém, o disposto
nos arts. 24, L e 11, 163, I, ¢ 165, I, I ¢ 111, da Lei Maior. Em suma, com base na Constituicao Federal, fica
razoavelmente claro que a competéncia para instituir a unidade de conta monetaria e regular o sistema fi-
nanceiro é exclusiva da Unido, sendo que, com respeito as financas puiblicas, a competéncia é concorrente

de todos os entes federados, cabendo a Unido a instituiciao de regras gerais.

No ambito administrativo, distinguem-se a competéncia exclusiva da Unifo e a competéncia comum
entre os entes federados*. No ambito da competéncia exclusiva da Unido, figura a emissio de moeda, a qual
¢ conferida com exclusividade ao Banco Central. Como visto, a emissao de moeda é amplamente difundi-
da na economia, destacando-se, em termos de volume de meios de pagamento, a moeda bancaria emitida
pelos bancos comerciais. Conclui-se, pois, que o texto constitucional esta se referindo a emissdo de moeda

estatal®.

Em vista do que foi exposto até aqui, é possivel se concluir que a Constitui¢ao Federal conferiu com ex-
clusividade a Unidao a competéncia para legislar sobre a unidade de conta monetaria e emitir moeda estatal?
A meu ver, ressalvado o que sera dito adiante sobre o equivocado conceito de emissao de moeda implicito
no texto constitucional, ndo resta duvida que sim. Quer dizer, entdo, que, por determina¢io constitucional,
a Unido ¢, nos termos da dicotomia proposta pela TMM, o emissor e os demais entes federados meros
usuarios da moeda de conta estatal? A resposta, na minha opinido, vai depender, em termos estritamente
juridicos, da interpretacao que se der aos dispositivos constitucionais pertinentes; se bem que, em termos
operacionais, como sera explicado na Secio 4 deste trabalho, a tese segundo a qual nio ¢ o governo federal,
mas o Estado federal brasileiro, quem legitimamente detém a soberania monetaria dependa, para sua imple-
mentacao pratica, de profundas mudancas na ordem financeira publica nacional, basicamente, por meio da
instituicdo de um or¢amento unificado nacional. De que modo, entdo, devemos interpretar os dispositivos
constitucionais mencionados?

No que tange a competéncia legislativa da Unido para instituir a unidade de conta monetaria, trata-se,
claramente, de lei nacional. Ora, no caso dessa modalidade de lei, especialmente em se tratando de lei em
sentido estrito, ordinaria ou complementar, ndo obstante a Constitui¢ao se refira metonimicamente a Unido,
os Orgaos participes do processo legislativo em questido, quais sejam o Presidente da Republica e o Congres-
so Nacional, embora administrativamente classificados como pertencentes a Unido, atuam politicamente
como 6rgaos do Estado federal como um todo. Consequentemente, nao ha que se falar em subordinagao
dos entes subnacionais a Unido, mas, em subordinacio de todos os entes federados ao poder de criar leis
validas nacionalmente, conferido pela Constitui¢do aos 6rgaos participes do processo legislativo pertinente.

No plano administrativo, por outro lado, o papel do Banco Central como “emissor” de moeda esta longe
de ser o de propriamente criar moeda, mas tdo somente o de colocar em circulacido os simbolos monetarios

¥ MENDES, G. E; BRANCO, P. G. G. Curso de direito constitucional. 8. ed. Sio Paulo: Saraiva, 2013.

¥ Art. 22, VI, da Constituicao Federal.

YO art. 1° da Lei n.° 9.069, de 1995, diz: “Art. 1° A partir de 1° de julho de 1994, a unidade do Sistema Monetitio Nacional passa
a ser o REAL (Art. 2° da Lei n.° 8.880, de 27 de maio de 1994), que tera curso legal em todo o territério nacional.”

1 Atualmente, a Lei n.° 4.595, de 1964, regula o sistema financeiro nacional, com status de lei complementar.

2 MORAES, A. de. Constitui¢do do Brasil interpretada e legislagio constitucional. 9. ed. Sio Paulo: Atlas, 2013.

¥ Convém nio confundir, por outro lado, emissdo de moeda estatal com impressio de cédulas e cunhagem de moedas metalicas.
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estatais que compoem os meios de pagamento, isto é, moedas metalicas e cédulas*. Com efeito, embora a
moeda estatal em circulagdo e as reservas sejam contabilizadas como passivos do Banco Central, a criacdo
originaria de moeda estatal, como visto acima, se da por meio dos gastos do governo federal, autorizados
pelo Congresso Nacional via Lei do Orcamento da Unido (LOA), cuja operacionalizagdo ocorre via conta
unica do tesouro nacional. De fato, é principalmente por intermédio do gasto governamental federal que
as contas de reservas dos bancos comerciais tém o seu saldo aumentado. Por outro lado, a colocagao em
circulacio de moedas metalicas e cédulas pelo Banco Central ¢ intermediada pelos bancos comerciais, seja
em troca de moedas ou cédulas defeituosas em posse desses bancos, seja em troca de patcelas dos saldos
das respectivas contas de reservas, nao afetando, portanto, o estoque de moeda na economia. Consequente-
mente, a despeito da linguagem defeituosa do texto constitucional, a emissdo de moeda estatal, no sentido
proéptio, ndo é um ato administrativo de competéncia do Banco Central, mas ato politico do Congresso
Nacional, quando autoriza, via LOA, os gastos do governo federal.

Resumindo, temos, entdo, uma situacao bastante complexa, na qual as previsGes constitucionais expli-
citas, no tocante a moeda estatal, abarcam tdo somente a competéncia da Unido para instituir, por meio
de lei nacional, a unidade de conta monetaria do pais; regulamentar, igualmente por lei nacional, o sistema
monetaria nacional; e, administrativamente, colocar em circulacdo, por meio de transacGes entre Banco
Central e bancos comerciais, cédulas e moedas denominadas na unidade de conta estatal. Assim, inexiste na
Constituicao qualquer disposicao explicita sobre a criacdo propriamente dita de moeda estatal, ficando tal
funcio implicitamente delegada a Unido, por intermédio dos gastos do governo federal, autorizados pelo
Congresso Nacional, por ocasido da aprovagao da LOA. Em outros palavras, embora, na pratica, a soberania
monetatia seja exercida no Brasil pelo governo federal (Unido), ndo ha nenhum dispositivo constitucional
explicito prevendo tal privilégio ao ente federativo nacional, mas, tio somente, uma omissao da Carta Magna
com respeito a esse importantissimo componente da soberania e do pacto federativo do pafs.

A explicacio para tio grave omissao do legislador constitucional nao é outra senao a ignorancia por parte
da grande maioria dos economistas e, consequentemente, dos formuladores de leis, sobre a natureza estatal
da moeda em geral e sobre o seu processo de criagio via gastos governamentais, em particular. Por outro
lado, dada importancia sistémica para a economia nacional da ctiagio de moeda® pelo Estado e, como irei
argumentar na continuagao desta secdo, em razao da grave assimetria de poder no seio da federacio e da
inerente desarmonia no sistema tributario nacional causadas pela atribui¢ao implicita da soberania mone-
taria a Unido, ¢ bastante plausivel argumentar que, com base no principio federativo, a criagdo de moeda
estatal deve ser de competéncia do Estado federal como um todo, por meio da instituicio de um orgamento
unificado nacional.

3.2 A assimetria de poder entre Unido e entes subnacionais

Nos anos que se seguiram a institui¢ao do real como nova unidade monetaria nacional, varias foram as
medidas tomadas visando a adaptagdo do arcabouco institucional das finangas publicas brasileiras a nova
disciplina do que veio a ser conhecido como doutrina da responsabilidade fiscal, cujo apice é a promulgacao
da Lei Complementar n.° 101, de 2000, apelidada Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF). Entre essas medi-
das, destacam-se a renegociacio pela Unido das dividas estaduais e dos principais municipios, em troca da

46.
1#;

qual foram aprovados os chamados programas de reestruturacio e ajuste fiscal'’; a privatizaciao dos bancos

# Os saldos das contas de reservas dos bancos comerciais no banco central, embora constituam moeda estatal, ndo sio parte dos
meios de pagamento, os quais, por outro lado, incluem os saldos das contas correntes bancarias.

# Em razdo do acima explicado, usatei no restante deste estudo a expressdo “criar moeda” toda a vez que julgar necessétio distin-
guir entre o processo real de emissdo de moeda estatal, o qual se da por meio dos gastos governamentais, e o que a Constituicio
equivocadamente denominou “emissao” de moeda — na verdade, mera coloca¢io em circulagio, via bancos comerciais, de cédulas
e moedas metalicas.

# Ver as Leis n.° 8.727, de 1993 e n.° 9.496, de 1997, e Medida Provisoria n.® 2.185-35, de 2001.
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comerciais publicos estaduais'’; e a proibi¢do de emissio de titulos por parte dos estados, Distrito Federal e
dos municipios que tiveram suas dividas mobiliarias refinanciadas pela Unido™*.

Nao € o caso de se fazer aqui uma exegese completa dos diplomas legais em questao. Porém, é possivel
constatar que, em contrapartida ao suposto saneamento financeiro, a tonica das medidas é o papel de ver-
dadeira policia fiscal dos entes federados subnacionais atribuido ao governo federal, com a Secretaria do
Tesouro Nacional (STN) adquirindo funcSes tipicas de auditoria e controle externo, podendo, inclusive,
recomendar a aplicacdo de “san¢oes”, desde a imposi¢ao de juros punitivos até a proibi¢ao de contratagao
de novas operacoes de crédito, tendo a Unido (o governo federal) passado a atuar como verdadeiro banco
credor dos entes subnacionais®. Ademais, o art. 32 da LRF conferiu ao governo federal o poder de veto a
contratacao de operagoes de crédito por parte dos entes subnacionais, em flagrante desrespeito a autonomia
de que constitucionalmente gozam e, mais especificamente, a competéncia constitucionalmente conferida
aos 6rgios de controle interno e externo desses entes.

Convém destacar que o controle rigoroso sobre as operacdes de crédito, a proibi¢io de emissio de
titulos de divida mobilidria e a privatizacao dos bancos comerciais estaduais praticamente eliminou as prin-
cipais vias para a criacdo autobnoma de moeda por parte dos entes subnacionais. Supostamente, tal disciplina
deveria levar ao equilibrio das finangas desses entes. Porém, o que se viu foi que, exceto no curto periodo
em que a economia do pais voltou a crescer de forma robusta, a situagdo s6 se agravou. Tanto assim que,
ap6s quase duas décadas em que o unico caminho para evitar o estrangulamento financeiro imposto pelo
governo federal aos entes subnacionais foi acionar o STF*, foi aprovada a Lei Complementar n° 148, de
2014 — alterada pela Lei Complementar n° 151, de 2015 —, a qual concedeu um prazo de dois anos para a
Unifo promover a renegocia¢io das dividas dos entes subnacionais para com ela, visando a reduzir os juros
e a corre¢do monetaria incidentes sobre estas, bem como aplicando um desconto sobre o saldo devedor,
retroativo a data da contracdo dos refinanciamentos.

Mesmo com a adogao dessas medidas, o quadro de crise nos entes subnacionais submetidos a disciplina
imposta pela LRF e pelas regras dos programas de reestruturacio e ajuste fiscal ndo melhorou, o que levou
a edicdo da Lei Complementar n.° 156, de 2016. Além de algumas alteracdes pontuais na LRE, o objetivo da
nova lei foi o de dar sustentacio legal a um acordo federativo patrocinado pelo Supremo Tribunal Federal
(STF), firmado entre Unido e varios entes subnacionais. O escopo da lei é amplo, indo desde a concessao
de novos prazos para a amortizacao das dividas, abatimentos nas prestagoes, a serem incorporados ao saldo
devedor, até o refinanciamento de prestacdes ndo pagas em razao de liminares obtidas no STE.

Entretanto, a crise fiscal de alguns estados da Federacio atingira tamanha gravidade que as renegociagbes
promovidas ao amparo das trés leis complementares anteriores nao foram suficientes, obrigando a edi¢do
da Lei Complementar n.° 159, de 2017, a qual instituiu o Regime de Recuperagao Fiscal dos Estados e do
Distrito Federal, que se concretiza com a celebracio entre o ente subnacional e a Unido de um plano de
recuperacio, negociado com o atual Ministério da Economia e homologado por ato do presidente da Re-
publica. Essa lei, entretanto, ndo logrou grande éxito, em razao da dificuldade dos estados em situacdo de
grave crise fiscal aderirem aos seus termos. Por sua vez, a emergéncia causada pela pandemia da COVID-19
levou a edigdo da Lei Complementar n.? 173, de 2020, a qual, a0 mesmo tempo em que institui o Programa
Federativo de Enfrentamento ao Coronavirus SARS-CoV-2, com o objetivo precipuo de abrir espago nas
regras fiscais para a adogdo de medidas econémicas de enfrentamento da pandemia, faz alteragGes impor-
tantes no texto dos arts. 21 e 65 da LRI

I

7 Ver as Medidas Provisorias n.° 1.514-1, de 1996, e n.° 2.192-70, de 2001, ¢ a Resolugio do CMN n.° 2.365, de 1997.

# Ver o § 4° do art. 12 da Resolucio do Senado Federal n.° 78, de 1998.

¥ Ver, por exemplo, o § 6° do art. 3° da Lei n.° 9.496, de 1997, ¢ o art. 2°, VI e VII, da Medida Proviséria n® 2.185-35, de 2001.

¥ ECHEVERRIA, E DE. Q. D; RIBEIRO, G. E O Supremo Tribunal Federal como érbitro ou jogador? A crise fiscal dos estados
brasileiros e o jogo do resgate. Journal of Institutional Studies, v. 4, n. 2, p. 642-671, 2018.
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Por fim, a Lei Complementar n.° 178, de 2021, institui o Programa de Acompanhamento e Transparéncia
Fiscal, o qual tem por finalidade reforcar a transparéncia fiscal dos estados, do Distrito Federal e dos mu-
nicipios e compatibilizar as respectivas politicas fiscais com a da Unido. A mesma lei cria, também, o Plano
de Promoc¢ao do Equilibrio Fiscal, que tem como objeto o estabelecimento de metas e compromissos a
serem pactuados entre, de uma parte, a Unido e, de outra, cada estado, o Distrito Federal ou cada municipio,
com o objetivo de promover o equilibrio fiscal e a melhoria das respectivas capacidades de pagamento. O
escopo da lei é bastante amplo, incluindo varias altera¢Ges ndo apenas nas leis anteriores que instituiram os
refinanciamentos das dividas dos entes subnacionais para com a Unido como também na propria LRE, além
de varias outras medidas mais especificas.

Como dito, o objetivo do relato acima nao é discutir em profundidade os diplomas normativos citados,
porém, evidenciar o inegavel fato de que, ao longo das ultimas duas décadas e meia, a Unido vem aumen-
tando o seu controle sobre a autonomia financeira dos entes subnacionais, sob o discutivel pretexto de refi-
nanciar as dividas desses entes — como se banco fosse — e com o ainda mais discutivel fundamento de que
a submissao dos entes a regras draconianas, desde a cobranga de juros extorsivos, passando por auditagens
por parte da STN, até o impedimento da contratacio de operagdes de crédito legalmente autorizadas, se deu
por meio de pactos — acordos, contratos etc. — livremente aceitos, como se fosse licito ao chefe do Poder
Executivo — governador ou prefeito —, respaldado por mera autorizacao legislativa, pactuar limitagdes a
autonomia politica e administrativa constitucionalmente garantida aos entes federativos.

No que interessa, especificamente, a0 objeto deste artigo, o ponto a ressaltar é que a submissao dos entes
subnacionais a esse verdadeiro policiamento fiscal por parte da Unido tem por base dois pressupostos equi-
vocados, a saber: de um lado, o de que a Unido precisou se financiar, via emissao de titulos do tesouro nacio-
nal, para realizar os ditos refinanciamentos das dividas de estados, Distrito Federal e municipios; de outro,
que a Constitui¢ao outorgou ao ente federativo nacional a competéncia exclusiva para criar moeda, reser-
vando aos demais entes a condi¢do de meros usudrios da moeda estatal, para usar a terminologia da TMM.
Ora, como espero ter demonstrado acima, ambas as premissas sdo falsas. De fato, a emissdo de titulos nao
decorre de necessidades fiscais do governo federal, mas de diretrizes de politica monetaria a cargo do Banco
Central. Além disso, ainda que, em razdo de regras fiscais autoimpostas, a Unido tivesse que emitir titulos
para fazer frente aos refinanciamentos das dividas dos entes subnacionais, o custo financeiro decorrente
nao precisaria ser “repassado” aos entes, porquanto os juros em questdo sio decididos nao pelo “mercado”,
mas pelo préprio Banco Central, com base em considera¢des de politica monetaria®. Com relagdo a suposta
competéncia da Unido para emitir moeda, vimos que se trata de um erro conceitual do legislador constituin-
te, o qual confundiu cria¢do de moeda com colocagdo em circulagio de cédulas e moedas metalicas.

A subordina¢io dos entes subnacionais brasileiros ao policiamento fiscal da Unido descrita acima em
muito se parece com o que, no passado, paises como México, Brasil, Argentina e, mais recentemente, Portu-
gal, Italia, Irlanda, Grécia e Espanha sofreram por parte do Fundo Monetario Internacional (FMI) e, no caso
dos europeus, também do Banco Central Europeu (BCE)*”. Como nesses casos, 0 pretexto para a imposi¢ao
de graves restri¢cdes fiscais tem sido o de que se trata de submissao voluntaria, em troca de “ajuda” financeira
para a superagdo de crises; quando, na verdade, a base de tais acordos é uma relacao de poder assimétrica
que tem por suporte o controle da emissio de moeda por uma das partes, sejam as chamadas moedas de
reserva internacional (nas quais os Estados contratam suas dividas externas), seja o euro, no caso europeu,
seja a moeda soberana nacional, no caso dos entes federativos brasileiros.

' DALTO, E A.; GERIONI, E. M.; OZZIMOLOQ, J. A;; DECCACHE, D; CONCEICAQ, D. N. Teoria monetdria moderna: a chave
para uma economia a servico das pessoas. Fortaleza, CE: Nova Civilizagao, 2020.
2 EHNTS, D. H. Modern monetary theory and Enropean macroeconomics. New York: Routledge, 2017.
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3.3 Ainerente desarmonia do sistema tributario nacional

Entre as teses fundamentais da TMM estd a de que o Estado ndo necessita arrecadar tributos, a fim de
custear seus gastos, mas, a0 contrario, o recebimento de receitas, tributarias ou nao, resulta na destruicao
de moeda estatal, da mesma forma que o recebimento de uma divida por parte de qualquer credor implica
o cancelamento do respectivo titulo™. Com efeito, como explicado antetiormente, quando um contribuinte
emite um cheque em favor do tesouro nacional, o banco central debita o montante em tela do saldo da conta
de reservas do banco comercial em que o contribuinte tem sua conta corrente e, simultaneamente, credita
o mesmo valor na conta de reservas do tesouro nacional. Ocorre que, a0 passo que as contas de reservas
dos bancos comerciais compdem, juntamente com as cédulas em poder do publico, o passivo monetario do
banco central — fazendo parte da chamada base monetaria —, a conta de reservas do tesouro nacional é
contabilizada como passivo nio monetitio, nio sendo, pois, parte do estoque de moeda da economia™. Isso
se deve ao fato de que, diferentemente das contas de reservas dos bancos comereciais, a do tesouro nacional
¢ um passivo do Estado para com ele mesmo, jd que ambos, tesouro nacional e banco central, fazem parte
do governo central de um pafs. Em suma, nas modernas economias monetarias, vale a tdo citada frase de

Beardsley Ruml, “Zaxes for revenne are obsolete”.

56

Isso nao significa que os tributos nao tenham qualquer fun¢io na economia®. Ao contrario, sao eles,
por serem, modernamente, o tipo privilegiado de obrigacio nio reciproca imposta pelo Estado, que ddo a
moeda estatal, quando efetivamente arrecadados, o seu valor, ja que os jurisdicionados precisam dela para
quitar suas obrigacGes para com o fisco. Outra fun¢io essencial cumprida pelos tributos ¢ a de auxiliar no
controle da inflagio de demanda, ou seja, aquela modalidade de aumento generalizado e persistente dos
precos ocasionada pelo excesso de poder de compra, em face do atingimento momentaneo da plena capa-
cidade de produgio da economia®. Além dessas funcoes de cariter macroeconémico, os tributos sio uteis
na busca de objetivos microeconémicos, desde o aumento da eficiéncia na distribuicdao de renda, por meio
da tributacao progressiva, passando pela cobranca pelo uso de equipamentos ou servigos publicos com alto
grau de externalidades negativas, como o trafego de veiculos de passeio nas rodovias, até o desincentivo ao
consumo de substancias nocivas, como o tabaco e as bebidas alcodlicas.

A mudanca de perspectiva, quanto as funces economicas dos tributos derivada da TMM, é tao radical
que se pode mesmo falar em uma Teoria Moderna da Tributacao (TMT), a qual costuma ser resumida pelos
adeptos dessa corrente macroeconomica da seguinte forma: devemos tributar males, nao bens (fax bads, not
goods). Entre os tributos considerados, entdo, como adequados, incluem-se o imposto progressivo sobre a
renda, sobre o consumo de bens de luxo, sobre a producido de produtos nocivos, como o tabaco, ou antisso-
ciais, como a pornografia, sobre a propriedade imobiliria e sobre herangas. Por outro lado, entre os tributos
nao recomendados, estariam os incidentes sobre o consumo de bens e servicos em geral, sobre a folha de
pagamentos e sobre o faturamento das empresas®. Convém observar, contudo, que consideracoes praticas
sobre a eficacia da arrecadagdo — que, como vimos, continua a ser fundamental — podem aconselhar o
uso de incidéncias tributarias — por exemplo, sobre o consumo em geral — que nido setiam em principio
recomendaveis, levando-se em conta, apenas, os aspectos estritamente econémicos.

% Em verdade, conforme dito acima, a moeda estatal é divida do Estado, a qual é cancelada com a entrega do titulo respectivo —

cédulas ou mais comumente reservas — em pagamento da obrigacio tributéria pelo contribuinte.

* REZENDE, E C. The nature of government finance in Brazil. International Journal of Political Economy, v. 38, n. 1, p. 81-104, 2009.
» RUML, B. Taxes for revenue are obsolete. Awmerican Affairs, v. 8, n. 1, p. 35-39, 1946.

% BAKER, A;; Murphy, R. Modern monetary theory and the changing role of tax. Soczal Policy and Society, p. 1-16, 2019.

7 A tributacio pode auxiliar também no controle da inflagio de custos, por exemplo, pot meio da isen¢do do imposto de impor-
tacao de insumos importados, visando a baratear a producio dos produtos que deles se utilizam e, com isso, baixar os precos.

* WRAY, L. R. Modern money theory: a primer on macroeconomics for sovereign monetary systems. 2. ed. London: Palgrave Macmil-
lan, 2015.
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Todas essas questOes esbarram, entretanto, na inerente desarmonia entre tributagao federal, estadual e
municipal gerada pela divisio interna do Estado federativo em emissor e usuarios da moeda estatal. Como
exemplificado pela citagdo inserida na introdugio a esta se¢io, segundo as versoes atuais da TMM, ao con-
trario do ente federativo central, os entes subnacionais dependem, efetivamente, da arrecadacio tributaria
para custear suas despesas. Tal afirmacdo, entretanto, ndo tem nenhum fundamento teérico, baseando-se
tdo somente na observacao do que atualmente ocorre nos paises federados, como Brasil, Estados Unidos
e Canada. Ora, essa separacdo entre esferas de tributacido segundo a divisao politico-administrativa dos
Hstados federados faz todo o sentido, quando analisada a partir da visdo economica tradicional, segundo a
qual os tributos tém por funcio custear os gastos governamentais. E isso que explica o fato de nesses pafses
a competéncia para instituir e arrecadar tributos ser distribuida entre os entes federados. Imagina-se que,
com isso, est-se preservando a autonomia financeira dos entes. F isso que explica o fato de nesses paises a
competéncia para instituir e arrecadar tributos ser distribuida entre os entes federados. Imagina-se que, com
isso, esta-se preservando a autonomia financeira dos entes.

Superada, contudo, essa visao tradicional, nada justifica a manutencao dessa separa¢ao no seio do Estado
federal, em que os tributos federais cumprem fung¢oes macro e microeconémicas, a0 passo que os estaduais
e municipais se prestam basicamente a custear os respectivos gastos governamentais. Pelo contrario, é facil
elencar uma série de potenciais conflitos que essa configuracio do sistema tributario nacional tende a gerar.
Por exemplo, em um momento de diminui¢ao da produg¢io, com a consequente queda na arrecada¢io, um
estado ou municipio particularmente prejudicado em sua receita pode ser for¢ado a cortar drasticamente
seus gastos — agravando, assim, a recessao —, ou mesmo, €aso nao o faga, tornar-se incapaz de honrar suas
dividas para com fornecedores e servidores publicos. Por outro lado, entes subnacionais carentes de investi-
mentos em seus territorios podem ver-se tentados a conceder isengdes ou outros beneficios tributarios, com
o fito de atrair empresas a neles se instalarem, em prejuizo da sua solvéncia, o que pode, por sua vez, levar
outros entes a fazer o mesmo, dando origem ao que se apelidou de guerra fiscal™. Tais conflitos, ao tornarem
mals precaria a situagao financeira dos entes subnacionais, causam um aumento na dependéncia destes para
com o ente federado nacional, permitindo que o governo central utilize tal dependéncia para favorecer os
aliados e prejudicar os adversarios, comprometendo, assim, o equilibrio federativo e a propria democracia.

Por isso, entendo que a configuracido do sistema tributitio em um Estado federado deve ser seme-
lhante a dos Estados unitarios, isto é, composta, apenas, por tributos nacionais, definidos na constitui¢ao
e arrecadados, em principio, de forma uniforme em todo o territério do pafs, salvo exce¢oes definidas
constitucionalmente, tais como no caso das chamadas zonas francas ou de livre comércio. Evidentemente,
a implementac¢do dessa configuragao unitaria do sistema tributario nacional depende, a0 menos em parte,
do convencimento de uma parcela significativa de economistas, juristas, politicos e opiniao publica em geral
quanto ao acerto da visao da TMM sobre o verdadeiro papel dos tributos em uma economia monetatria mo-
derna. No caso do Brasil, a discussdo ¢ em alguma medida facilitada tanto pela vasta experiéncia do pafs com
a reparticao de receitas tributarias entre os entes federados — o que nao é o mesmo, mas tem semelhancas
com a ideia de or¢amento unificado nacional, conforme veremos na préxima se¢ao — quanto pela relativa
popularidade que goza, a0 menos entre os tributaristas, a proposta de federalizacio do ICMS®, o mais im-
portante tributo nio federal atualmente em vigor no Brasil.

¥ DULCI, O. S. Guerra fiscal, desenvolvimento desigual ¢ relagdes federativas no Brasil. Revista de Sociologia ¢ Politica, n. 18, p. 95-
107, 2002.
% Tmposto sobre Operacdes relativas a Circulagio de Mercadorias e sobre Prestagoes de Servicos de Transporte Interestadual,

Intermunicipal e de Comunicagao.
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4 Orcamento unificado nacional: estrutura basica e operacionaliza¢ao

Nesta se¢o, eu apresento a minha proposta de superacao da divisdo entre Unido como emissora e entes
subnacionais como usudrios da moeda estatal, a qual consiste na institui¢ao, via altera¢io constitucional, de
um or¢amento unificado nacional. A se¢do esta dividida em duas partes, a primeira trata da estrutura bésica
do or¢amento unificado nacional e a segunda, da operacionalizacdo deste pelo Banco Central.

4.1 Estrutura basica do orcamento unificado nacional

Conforme discutido anteriormente, a criacio de moeda estatal ndo se confunde com a colocagio em
circulacio, pelo Banco Central, de novas cédulas e moedas metalicas, as quais sdo trocadas por outras cé-
dulas e moedas ja em uso ou por saldos de reservas nas contas dos bancos comerciais. Atualmente, o ato
criador originario de moeda estatal ¢, na verdade, o gasto da Unido, autorizado a cada ano por intermédio
da LOA. Como explicado acima, parte® dessa moeda é destruida®, quando do depésito na conta tnica do
tesouro nacional do resultado da arrecadacio dos tributos e outras receitas da Unido. Por outro lado, vimos,
também, que esse privilégio do ente federado central de monopolizar a criagdo de moeda estatal nio se jus-
tifica teoricamente nem corresponde, no caso brasileiro, a qualquer dispositivo especifico da Constituicio,
acarretando, na verdade, injustificada assimetria de poder entre a Unido e os entes federados subnacionais,
além de comprometer a harmonia do sistema tributario nacional. E imperativo, entdo, tornar a cria¢ao de
moeda estatal em um ato politico do Estado federal como um todo, do qual se aproveitem, em igualdade de
condigdes, tanto a Unido quantos os estados, o Distrito Federal e os municipios. Como fazé-lo?

Ora, em se tratando, como ¢ o caso, de gasto publico, pois ¢ disso que se cuida quando se fala em criagao
de moeda estatal, o meio adequado nao pode ser outro que uma lei orcamentaria, a qual autorize a realiza-
¢io desse gasto. Hssa lei orcamentaria, por sua vez, devera ter carater nacional, ou seja, valer para todos os
entes federados. Dai porque estou propondo que ela seja denominada lei do or¢amento unificado nacional
(LOUN). O cardter, a0 mesmo tempo, nacional e orcamentario dessa lei acarreta especificidades em com-
paragio tanto com as leis nacionais tradicionais — como os codigos de processo civil e penal —, em razao
de ser uma lei anual e nio conter regras de carater geral, quanto, principalmente, com as leis orcamentarias
especificas dos entes federados, que, evidentemente, continuardo a existir.

A primeira e mais importante caracteristica diferenciadora da LOUN ¢ que, apesar de ser uma lei orga-
mentaria anual, os seus paraimetros norteadores serdo todos previstos constitucionalmente ou em lei com-
plementar, em particular no que tange aos itens de despesa, que serdo detalhados adiante. Ou seja, todas as
regras para calculo dos valores de cada item de despesa a serem fixados na LOUN serdo previstas, conforme
o caso, na propria Constituicao Federal ou em lei complementar. Por sua vez, os itens de receita serdo esti-
mados igualmente com base em regras pré-existentes, com a diferenga de que, nesse caso, poderdo incluir
outras espécies normativas, como leis ordinarias e decretos regulamentares. Assim, a cada ano, o Congresso
Nacional ira aprovar a LOUN, porém, os congressistas nio terdo poder discricionatio para aumentar ou
diminuir os valores de receitas ¢ despesas, a menos que alterem as respectivas regras que lhes servem de
parametro, sendo que, no caso das despesas, exclusivamente via emenda constitucional ou lei complementar,

conforme se verd na sequéncia.

1 Nas hipéteses, pouco usuais, de equilibrio ou superavit nominal nas contas da Unido, essa parte podera ser igual ou superior a
5 5 3 g

100%.

2 Aideia de “destruicio” de moeda esta sendo usada em paralelo a de “criagio”, pelos motivos expostos. No entanto, ¢ importante
deixar claro que nio se refere a atos fisicos, porém a atos simbdlicos, mais especificamente lancamentos contabeis efetuados, no caso
da moeda estatal, pelo banco central e, no da moeda bancaria, pelos bancos comerciais.
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A segunda caracteristica particular da LOUN diz respeito ao chamado ciclo orcamentirio®, seja no
tocante as etapas desse ciclo, seja no que tange as competéncias. Em relacio as etapas, deixam de existir a
execugao or¢amentaria, a cargo do Poder Executivo, e o respectivo controle, a cargo dos 6rgaos de controle
interno e externo nos varios nfveis de governo. Com efeito, no caso da execucio, ela sera efetivada, con-
forme detalhado na préxima secio, por meio de lancamentos contabeis efetuados pelo Banco Central em
uma conta de reservas que substituird a atual conta tnica do tesouro nacional. Consequentemente, nao ha
que se falar propriamente em controle da execu¢do orcamentaria, restando, apenas, o controle de consti-
tucionalidade formal e material da prépria LOUN, a cargo do Supremo Tribunal Federal. Com respeito as
competéncias, a LOUN sera elaborada pela Comissao Mista de Planos, Or¢amentos e Fiscalizagdo, com o
auxilio técnico do Ministério da Economia, e votada em sessdo conjunta do Congresso Nacional, até 31 de
marco do exercicio financeiro anterior ao de sua vigéncia, sendo vedadas a apresentacio de emendas pelos
parlamentares, nao se submetendo, também, a sancao pelo Presidente da Republica.

Passo, entdo, a detalhar os itens componentes do or¢amento unificado nacional, sendo os seis primeiros
relativos as despesas e os dois restantes, as receitas estimadas e ao déficit orcamentario previsto.

4.1.1 Transferéncias aos entes federados

O principal item de despesa do or¢amento unificado nacional sdo as transferéncias aos entes federados
— Unido, estados, Distrito Federal e municipios. Essas transferéncias constituirdo, por sua vez, a principal
fonte de custeio dos gastos desses entes, que serdo somadas as receitas proprias financeiras, patrimoniais
e industriais®. De fato, no havera mais a possibilidade de custear despesas com receitas de tributos — os
quais, como explicado, serdo federalizados — ou de emissdo de titulos publicos, que serdo emitidos apenas
pelo Banco Central, para fins exclusivos de politica monetaria. Havera, ainda, a possibilidade de pactuacao
de divida contratual pelos entes — por exemplo, financiamentos —, porém a amortizagao e os encargos de
tais dividas, juntamente com os precatorios ndo pagos no exercicio em que forem emitidos ou no subse-
quente e 0s restos a pagar processados nao quitados no exercicio subsequente ao que forem inscritos, serdo

descontados do valor bruto das transferéncias devidas ao ente, a cada ano, por ocasido da elaboragao da
LOUN.

As transferéncias serao calculadas com base em uma regra fixada na Constituicao, a qual devera incluir
um critério para o primeiro ano de vigéncia da LOUN, bem como de reajuste periddico, a partir de um
prazo de caréncia, nio inferior a quatro e nao superior a oito anos. Por exemplo, poderia ser fixada para o
ano de entrada em vigor da LOUN uma regra de transferéncia em valor igual as despesas do ano anterior
de cada ente, excluidas as que passariam a fazer parte do or¢amento unificado nacional, por exemplo, as
transferéncias da Unido para estados e municipios e a dos estados para os municipios. O prazo de caréncia
poderia ser de oito anos, a partir do qual as transferéncias seriam reajustadas anualmente pela média moével
do indice de crescimento do PIB nos oito anos precedentes, nao podendo, nunca, ser inferiores aos valores
do ano anterior, ainda que a média em questdo tenha sido negativa.

4.1.2 Previdéncia e assisténcia social universal

A constatacio de que os gastos governamentais ndo sio financiados nem pelos tributos nem pelo endivi-
damento dos governos tendera a mudar, completamente, o foco de discussao da previdéncia e da assisténcia
social. De fato, a previdéncia e a assisténcia social precisam ser encaradas como politicas publicas de garantia

% GIACOMONL, J. Orgamento piiblico. 13. ed. Sao Paulo: Atlas, 2005. p. 194.
¢ Como dito, os entes federados continuario a ter os seus or¢camentos anuais especificos, nos quais as transferéncias da LOUN
constituirdo as principais fontes de receitas.
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do direito humano a um padrio de vida digno para todos aqueles que, por incapacidade fisica ou mental, por
idade, ou qualquer outro motivo legitimo, ndo possam ou nio desejem trabalhar®.

Nesse sentido, o orcamento unificado nacional contemplara as despesas necessarias ao custeio de trés
programas nacionais de previdéncia e assisténcia social universal, instituidos por meio de norma constitucio-
nal. Sdo eles: a) o programa de renda minima universal, que garanta a todos os cidaddos maiores de 18 anos
uma renda minima equivalente a 50% do valor do salario-minimo; b) o programa de aposentadoria universal,
o qual consistira em um salario-minimo para todos os maiores de 65 anos, cumulativo com o valor da renda
minima universal e independentemente de qualquer contribuicao prévia; ¢) programa de auxilio em caso de
doenca ou invalidez transitéria ou permanente, no valor de um salario-minimo, para qualquer individuo que
comprove exercer fun¢ao remunerada no momento do sinistro, extensivel a0 companheiro ou companheira
em carater vitalicio, no caso de morte do beneficiario.

Além disso, a implantacdo do programa de aposentadoria universal deve prever um perfodo de transicao,
nao inferior a vinte anos, em que os individuos possam optar por continuar contribuindo para o respectivo
regime previdenciario, a fim de usufruir do valor da aposentadoria e outros direitos previstos em tal regime.
A regra constitucional de transicdo devera contemplar, também, a possibilidade de o or¢camento unificado
nacional compensar, via inclusdo nas transferéncias do ente, eventuais déficits dos regimes previdenciarios
proprios, até que nao haja mais nenhum beneficiario, 0 mesmo valendo para o atual regime geral da previ-
déncia social, cujo déficit apurado durante o perfodo de transicio serd custeado pelo or¢amento unificado
nacional via transferéncia dos valores a Unido.

4.1.3 Programa permanente de investimentos em infraestrutura, ciéncia e tecnologia

Os investimentos em infraestrutura, ciéncia e tecnologia sao, comprovadamente, essenciais para o de-
senvolvimento economico do pais, em patticular em face dos enormes desafios que o Brasil tem pela frente
para se ajustar a revolucao tecnoldgica, em especial a crescente automacao, e as mudangas climaticas globais,
além dos varios gargalos que ainda temos em nossa estrutura produtiva — agravados por décadas de desin-
dustrializacdo —, que nos obrigam a gastar em moeda estrangeira, comprometendo a soberania monetaria

nacional®

. Por isso, a cada quatro anos, contados do segundo ano de mandato dos membros da Camara
dos Deputados, lei complementar de iniciativa do Presidente da Republica definira os projetos que fardo
parte do programa permanente de investimentos em infraestrutura, ciéncia e tecnologia. Quando cabivel, a
execugao dos projetos serd feita de forma conjunta pelos entes federados em cujo territorio esses projetos

estejam localizados, sempre com a participagao da Unido.

4.1.4 Programa nacional de garantia do emprego

O programa nacional de garantia do emprego ¢ a mais importante politica publica defendida no ambito
da TMM®". Além de constituir a concretizagio do direito humano ao trabalho, garantido na Carta das Na-
¢bes Unidas, da qual o Brasil ¢ signatario, tal programa pode substituir de modo socialmente mais justo e
economicamente mais eficiente a politica atualmente em vigor no Brasil de se combater a inflacio por meio
da recessio e do desemprego em massa. A discussdo dos fundamentos dessa politica extrapola o escopo do
presente artigo. De qualquer modo, caso implantado tal programa no Brasil, entendo que deva ser custeado

% Nada impede, claro, que os bancos comerciais ¢ outras institui¢des financeiras oferegam aos individuos, em parceria com empre-
gadores privados ou publicos, planos de pensao — nas modalidades de beneficio definido ou contribui¢ao definida — desde que
fortemente regulada tal atividade, de modo a proteger os participantes, empregadores e beneficidrios, e a estabilidade da economia.
% DALTO, E A.; GERIONI, E. M.; OZZIMOLQ, J. A.,; DECCACHE, D;; CONCEICAQO, D. N. Teoria monetiria moderna: a chave
para uma economia a servico das pessoas. Fortaleza, CE: Nova Civilizagao, 2020.

¢ TCHERNEVA, P. R. The case for a job gnarantee. Cambridge, UK: Polity Press, 2020.
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diretamente pelo or¢amento unificado nacional, mediante regra inserida na Constitui¢ao, garantindo a cada
brasileiro, que assim o desejasse, um emprego no qual auferiria um salario digno, que passaria, automatica-
mente, a constituir o salario-minimo do pais. O detalhamento do programa, incluindo questdes tais como o
percentual maximo de despesas administrativas admissiveis e a forma de gestdo centralizada ou descentrali-
zada, deveria ser objeto de regulamentac¢io via lei complementar, possibilitando que haja um aperfeicoamen-
to continuo em face de eventuais erros e das mudangas economicas e sociais do pais.

4.1.5 Fundo de emergéncia contra guerras e calamidades publicas

A experiéncia recente com a pandemia da COVID-19 demonstrou o quanto ¢ fundamental reservar no
or¢amento do pafs verba para o enfrentamento de eventuais calamidades publicas e guerras. Menos conspi-
cuas e dramaticas, mas também merecedoras de preocupagao sio as calamidades recorrentes, como as secas
prolongadas, os incéndios em grandes extensdes territoriais e as enchentes. Para tanto, é importante que a
LOUN contenha um fundo permanente de emergéncia contra guerras e calamidades publicas, regulado em
seus detalhes por lei complementar.

4.1.6 Principal e encargos da divida mobilidria nacional

A despeito de a emissio de titulos mobilidrios nio visar a financiar os déficits governamentais, mas auxi-
liar o banco central na execucao da politica monetaria, podendo ser substituida pela remuneragao pela taxa
basica das contas de reservas dos bancos comerciais, trata-se de escolha politica que nao afeta em nada a
implanta¢iao do or¢amento unificado nacional. Nesse sentido, enquanto tais titulos existirem, o pagamento
do principal e encargos deve ser objeto de item especifico de despesa da LOUN. Em suma, os custos finan-
ceiros da politica monetaria do Banco Central, qualquer que seja o seu modo de operacio, deverdo constar
nesse item de despesa, com base em regras fixadas na lei complementar de regéncia do Banco Central.

4.1.7 Estimativas de receitas tributdrias

As estimativas de arrecadagao de todos os tributos, que, como argumentado, serdo federalizados, devera
constar da LOUN, discriminadas segundo a espécie tributaria. As regras respectivas sdo as instituidoras dos
tributos, com base nos parametros gerais definidos pela Constituicao.

4.1.8 Déficit orcamentdrio esperado

A depender do quio amplo for o novo consenso em torno das finangas funcionais e da teoria monetaria
moderna, nio havera mais necessidade de se financiar o déficit estatal brasileito com a emissido de divida
publica mobiliaria. Isto ndo significa que a diferenca entre arrecadacio tributaria total e gastos totais do
Estado nacional nao seja uma informacio macroecondmica relevante. Nesse sentido, a LOUN deve conter
um item de receita referente ao déficit orcamentario esperado, com base na diferenca entre os gastos totais
autorizados e a estimativa das receitas tributarias®.

% Entendo que ndo havera necessidade de regra especifica, bastando a definicdo genérica a ser dada na prépria norma constitu-
cional que instituir a LOUN.
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4.2 Operacionalizacao do orcamento unificado nacional

A operacionaliza¢ao do or¢amento unificado nacional ficard a cargo do Banco Central do Brasil. Para
tanto, sera criada, em substituicio a conta unica do tesouro nacional, uma conta de reservas do orcamento
unificado nacional (COUN), a qual receberd os lancamentos aumentativos ¢ diminutivos referentes a mo-
vimentac¢ao financeira do or¢amento unificado nacional, cujas contrapartidas, como ja acontece atualmente
com a conta unica do tesouro nacional, serdo contabilizadas no passivo nio monetario do Banco Central.
Cada ente devera indicar um banco comercial — publico ou privado — que servird como seu banco oficial,
a semelhanca do papel hoje cumprido pelo Banco do Brasil S/A com relagio a Unido. No caso dos demais
itens de despesa da LOUN, os respectivos bancos oficiais serdo escolhidos por lei dentre os bancos publicos
federais.

Os langamentos de execucdo do orcamento unificado nacional serdo feitos quadrienalmente. No dia
primeiro de janeiro de cada ano, o Banco Central fara um lancamento aumentativo na COUN, com a devida
contrapartida no seu passivo ndo monetario, no valor de quatro duodécimos da despesa total autorizada na
LOUN daquele exercicio, repetindo esse procedimento no primeiro dia de maio e de setembro. Por outro
lado, toda vez que um contribuinte pagar um tributo, o que sera feito exclusivamente no Banco do Brasil
S/A, o Banco Central fara um lancamento diminuitivo na conta de reservas do Banco do Brasil e outro,
aumentativo e de mesmo valor, na COUN.

Os lancamentos diminuitivos na COUN serdo feitos a2 medida que o ente ou o item de despesa direta-
mente financiado pelo orcamento nacional unificado executar o respectivo or¢amento. Ou seja, a cada paga-
mento feito por um banco oficial, o Banco Central fard os lancamentos diminutivos na COUN a crédito das
contas de reservas do banco oficial em questao. Tal como ocorre, atualmente, com a conta tnica do tesouro
nacional, toda vez que a COUN for debitada em contrapartida aos créditos lancados nas contas de reservas
dos bancos oficiais, havera aumento da base monetaria na economia e vice-versa, o que serd registrado no
Banco Central por meio da passagem do correspondente valor do passivo ndo monetario para o monetatio
ou inversamente, conforme o caso.

Ao final do exercicio, computados os langamentos positivos e negativos, o saldo da COUN, que sera
sempre e necessariamente positivo, serd cancelado pelo Banco Central a conta do seu passivo ndo moneta-
rio, cujo saldo ao final do exercicio serd, portanto, sempre igual zero.

A operacionaliza¢io do or¢amento nacional unificado pressupde a uniformizagao em nivel nacional das
regras de contabilidade publica, o que ja vem sendo feito, principalmente, por meio de alteragdes na Lei de
Responsabilidade Fiscal.

5 Consideracoes finais

Neste trabalho, eu abordei o problema da distin¢do feita pelos maiores expoentes da Teoria Monetaria
Moderna (TMM), no seio de Estados federados como o Brasil, entre ente central emissor e entes subna-
cionais usuarios da moeda estatal, no caso brasileiro, representados, respectivamente, pela Unido, como
emissor, e pelos estados, Distrito Federal e municipios, como usuarios.

Ap6s um breve resumo da TMM, destacando a natureza estatal da moeda e a distin¢do conceitual entre
emissor e usudrios da moeda estatal, procedi a critica a utilizacdo no ambito do Estado dessa distin¢io,
correta no que tange a separagio entre o setor estatal, de um lado, e os setores privado doméstico e externo
da economia, de outro, porém, equivocada quando aplicada a divisdo politico-administrativa no interior dos
Hstados federais. Primeiramente, busquei demostrar que a criticada divisdo parte de uma confusio tedrica
entre Estado federal e governo federal como titular da soberania monetaria, a qual, no caso brasileiro, se
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deve tanto a erros conceituais quanto a omissoes do legislador constituinte. De fato, como argumentei aci-
ma, sendo a criacdo de moeda estatal no Brasil um ato politico do Congresso Nacional, efetivado por meio
da autoriza¢ao dos gastos da Unido, via Lei do Or¢camento Anual (LOA), tal privilégio do ente central nao
estd baseado em nenhuma norma explicita da Carta Magna, mas, em uma confusio entre emissao (cria¢ao)
de moeda e colocacio em circulagio de moedas metalicas e cédulas pelo Banco Central, combinada ao
desconhecimento generalizado — incluindo economistas, juristas e politicos — sobre a natureza estatal da
moeda e seu processo real de criacio, via gastos governamentais. Em seguida, argumentei que essa divisao
acarreta uma injustificada assimetria de poder entre Unido e entes subnacionais, a qual tem sido a base para
uma intromissao cada vez maior do governo federal na autonomia financeira de estados e municipios, tao
criticavel, inclusive do ponto de vista da sua constitucionalidade, quanto ineficaz, haja vista o estado perma-
nente de penuria fiscal em que esses entes subnacionais tém vivido ha quase uma década. Além disso, pres-
suposto o acerto da visao da TMM sobre o real papel dos tributos na economia, que nio é o de custear os
gastos governamentais, a divisao entre ente nacional emissor e entes subnacionais usuarios da moeda estatal,
ao tornar esses ultimos dependentes da arrecadacio tributaria para suas despesas, implica uma inerente de-
sarmonia do sistema tributario nacional, a qual compromete o equilibrio federativo e a prépria democracia.

Feita a critica, discorri, entdo, sobre a alternativa que considero capaz de superar tedrica e praticamente a
divisdo no seio do Estado federal brasileiro entre Unido como emissora e estados, Distrito Federal e muni-
cipios, como usuarios da moeda estatal. Tal alternativa seria a institui¢do, via altera¢ao constitucional, de um
or¢amento unificado nacional, que funcionaria como veiculo institucional para a criacio de moeda estatal
no Brasil. O or¢amento unificado nacional — que pressupde a federalizacio de todos os tributos a serem
cobrados no Brasil — seria composto, basicamente, conforme detalhado acima, por seis itens de despesa,
cujo calculo estaria baseado em regras estabelecidas na Constituicdo ou em lei complementar, e dois itens
de receita, igualmente calculados com base em normas juridicas pré-existentes, constitucionais e infraconsti-
tucionais. Os itens de despesa seriam as transferéncias aos entes federados e os recursos para os programas
nacionais de previdéncia e assisténcia social universal, para o programa permanente de investimentos em in-
fraestrutura, ciéncia e tecnologia, para o programa nacional de garantia do emprego, para o fundo de emer-
géncia contra guerras e calamidades puiblicas e para pagamento do principal e encargos da divida mobiliaria
nacional. Os itens de receita seriam as estimativas de receitas tributarias e o déficit orcamentario esperado.

A operacionaliza¢ao do or¢amento nacional unificado ficaria a cargo do Banco Central do Brasil, por
intermédio de uma conta tnica do orcamento nacional unificado (COUN), a ser criada em substitui¢cio a
atual conta unica do tesouro nacional. Nela setiam contabilizados os lancamentos aumentativos e diminu-
tivos referentes a execugao do or¢amento nacional unificado, tendo como contrapartida a conta do passivo
ndo monetario nacional, assim como os lancamentos referentes ao recebimentos das receitas de tributos. Ao
final do exercicio, o saldo da COUN seria encerrado, de sorte que tanto ela quanto o passivo nao monetario
do Banco Central terminariam o exercicio com saldo zero.

A Teoria Monetaria Moderna vem se tornando, ultimamente, a alternativa mais prestigiada nos meios
académicos e politicos a ortodoxia macroeconémica que vigorou por quatro décadas. Ela se destaca pela
capacidade de sintetizar as contribuicGes de varias correntes heterodoxas e por descrever de forma mais
realista o real funcionamento do sistema monetario moderno, abarcando banco central, bancos comet-
ciais e tesouro nacional. Porém, as formulacGes dessa teoria por parte de seus maiores expoentes tém se
equivocado, ao transpor para o seio dos Hstados federais da distingdo — correta no contexto da separagao
entre setor estatal e nao estatal da economia — entre emissor e usuarios da moeda estatal. A superacdo dessa
inconsisténcia tedrica ¢ fundamental para a aceitagdo da teoria tanto pela comunidade académica quanto
pelos politicos e pela sociedade em geral. O presente artigo buscou contribuir para tal superacdo, do ponto
de vista tebrico e pratico.
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