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RESUMO

YAMAGUCHI FERREIRA, Caio Rioei, Divida Publica e Gestédo da Liquidez: uma analise
a partir de 1994. 2018. 226f. Tese (Doutorado) — Departamento de Direito Econdmico,
Financeiro e Tributario, Faculdade de Direito da Universidade de S&o Paulo, Sdo Paulo, 2018.
O objetivo desta tese € compreender a racionalidade que governa o estatuto juridica da Divida
Publica e sua relagdo com a gestdo da liquidez monetéaria. O estudo esta estruturado em cinco
capitulos: (i) o primeiro trata dos conceitos da Divida Publica, (ii) o segundo, do controle do
endividamento publico, (iii) o terceiro traca um histérico do financiamento publico, (iv) o
quarto aborda as reformas fiscais que modificaram a relacdo da Unido com os entes
subnacionais, (v) o quinto trata da moldura juridica da gestdo da liquidez a partir da
implementacdo do Plano Real, em 1994. Adotou-se uma metodologia analitica e descritiva,
que permitiu compreender os institutos juridicos e as instituicGes que estruturam o sistema da
Divida Publica. Por essa perspectiva, foi possivel captar a dindmica que orienta o conjunto
das formas juridicas. Como pressuposto tedrico, adotou-se a ideia de que as condicdes
materiais da liqguidez monetéria determinam a interacdo das formas juridicas, sendo a causa da
manutencdo e transformacdo delas. Partiu-se da hipdtese que, com a ascensdo do mercado
financeiro internacional, o orcamento publico foi subordinado ao rendimento financeiro,
como mecanismo de manutencdo da livre circulacdo de capitais. A contribuicdo inédita da
tese foi compreender que o quadro material da liquidez monetaria internacional, no periodo
recente, alterou a dindmica das formas juridicas da Divida Publica brasileira, e restaurou a

autonomia do or¢camento publico em face dos pressupostos do mercado monetério.

Palavras-chave: Divida Publica. Gestdo da Liquidez. Plano Real. Politica Orcamentaria.

Politica Monetaria. Politica Cambial.



ABSTRACT

YAMAGUCHI FERREIRA, Caio Rioei, Public Debt and Liquidity Management: an
analysis as of 1994. 2018. 226f. Thesis (Doctorate) — Department of Economic, Financial and
Tax Law, Faculty of Law, University of Sao Paulo; (‘Universidade de Sao Paulo’), Sdo Paulo,

2018.

The purpose of this study is to understand the rationality that rules Public Debt’s legislation
and its relation with the of monetary liquidity management. The study is structured in five
chapters: (i) the first deals with the concepts of Public Debt; (ii) the second, with the control
of public indebtedness; (iii) the third outlines the historical development of public financing in
Brazil; (iv) the fourth covers the tax reforms that have modified the Federal financing relation
with regional governements; (v) the fifth presentes the legal framework of liquidity
management since the implementation the new monetary regime called “Plano Real” in 1994.
An analytical and descriptive methodology that allowed us to understand the legal institutes
and institutions that structure the Public Debt system was adopted. From this perspective, it
was possible to discern the dynamics that guide the legal forms as a whole. As a theoretical
assumption, it was considered that the material conditions of monetary liquidity determine the
interaction of legal forms, being the cause of their maintenance and transformation. It was
hypothesized that, with the rise of the international financial market, the public budget has
been subordinated to financial return, as a mechanism to maintain the free movement of
capital. The unprecedented contribution of this thesis is the understandment that the material
framework of international monetary liquidity during the recent period changeded the
dynamics of the legal forms of the Brazilian Public Debt and restored the autonomy of the
public budget over the assumptions of the money market.

Keywords: Public Debt. Liquidity Management. Plano Real. Budgetary Policy. Monetary
Policy. Exchange Rate Policy.



SOMMARIO

YAMAGUCHI FERREIRA, Caio Rioei, Debito pubblico e gestione della liquidita: un'analisi
dal 1994. 2018. 226f. Tesi (Dottorato) - Dipartimento di Diritto economico, finanziario e
tributario, Facolta di Giurisprudenza, Universita di Sdo Paulo; ('Universidade de S&o Paulo'),
Séo Paulo, 2018

L’obiettivo di questa tesi ¢ comprendere la ratio che governa lo statuto giuridico del Debito
Pubblico e la sua relazione con la gestione della liquidita monetaria. Lo studio € strutturato in
cinque capitoli: (i) il primo tratta dei concetti del Debito Pubblico, (ii) il secondo, del
controllo dell’indebitamento pubblico, (iii) il terzo traccia un quadro storico del
finanziamento pubblico, (iv) il quarto affronta le riforme fiscali che hanno modificato la
relazione della Unione con gli enti sub-nazionali, (v) il quinto tratta della cornice giuridica
della gestione della liquidita a partire dalla implementazione del Piano Reale, nel 1994. Si e
adottata una metodologia analitica e descrittiva, che ci ha permesso di comprendere gli istituti
giuridici e le istituzioni che strutturano il sistema del Debito Pubblico. In questa prospettiva, €
stato possibile captare la dinamica che orienta il congiunto delle forme giuridiche. Come
presupposto teorico, si ¢ adottata I’idea che le condizioni materiali della liquidita monetaria
determinino la interazione delle forme giuridiche, essendo la causa della loro manutenzione e
trasformazione. Si e partiti dalla ipotesi che, con I’ascensione del mercato finanziario
internazionale, il bilancio pubblico & stato subordinato al rendimento finanziario, come
meccanismo di manutenzione della libera circolazione di capitali. 1l contributo inedito dela
tesi e stato comprendere che il quadro materiale della liquidita monetaria internazionale, nel
recente periodo, ha alterato la dinamica delle forme giuridiche del Debito Pubblico brasiliano,
e ha restaurato la autonomia del bilancio pubblico alla luce dei presupposti del mercato

monetario.

Parole-chiave: Debito Pubblico. Gestione della Liquidita. Piano Reale. Politica di Bilancio.

Politica Monetaria. Politica di Cambio



RESUME

YAMAGUCHI FERREIRA, Caio Rioei, Dette Publique et Gestion des Liquidités: une
analyse a partir de 1994. 2018. 226f. These (Doctorat) - Département de Droit Economique,
Financier et Fiscal, Faculté de Droit de I'Université de Sdo Paulo (‘Universidade de S&o
Paulo"), Séo Paulo, 2018.

Le but de cette these est de comprendre la rationalité qui régit le statut juridique de la Dette
Publique et son rapport avec la gestion de la liquidité monétaire. L'étude est structurée en cinq
chapitres : (i) le premier traite des concepts de la Dette Publique, (ii) le deuxiéme, du contrdle
de I'endettement public, (iii) le troisieme présente un historique du financement public, (iv) le
quatrieme discute les réformes fiscales qui ont modifié les relations de I'Union avec les
gouvernement régionaux, (v) le cinquiéme fait un cadre juridique de la gestion des liquidités
depuis la mise en ceuvre du «Plano Real » en 1994. Une méthodologie analytique et
descriptive a été adoptée dans le but de permettre la compréhension des institutions juridiques
et des institutions qui structurent le systeme de la Dette Publique. De ce point de vue, il était
possible de saisir la dynamique qui guide I'ensemble des formes juridiques. En tant
gu'hypothése théorique, on a considéré l'idée que les conditions matérielles de la liquidité
monétaire déterminent l'interaction des formes juridiques, étant la cause de leur maintenance
et de leur transformation. Selon notre hypothése, le budget public a été subordonné au
rendement financier lors de la montée du marché financier international, en tant que
mécanisme de maintien de la libre circulation des capitaux. La contribution sans précédent de
cette thése est celle de comprendre que le cadre matériel de la liquidité monétaire
internationale dans la période récente a modifié la dynamique des formes juridiques de la
Dette Publique bresilienne et restaure I'autonomie du budget public vis-a-vis la rationalité du

marché monétaire.

Mots-clés : Dette Publique. Gestion des Liquidités. Plano Real. Politique Budgétaire.

Politique Monétaire. Politique de Change.



SUMARIO

[N ERI0] 51610710 J T 1
CAPITULO | — CONCEITOS DA DIVIDA PUBLICA........cooonrrninninnesrineeenenns 9
1.1 Divida Publica como Negocio JUITAICO .........coviiiirieiiiiieeeeee e 9
1.2 Divida INterna € EXIEINa .....c.ccvvieiieiiiisieieie e 14
1.3 Divida Contratual @ MObIHAria ...........coveiiiii e 14
1.4 Divida Publica como Obrigacao FINANCEIra ..........ccccvveveeieiiese e, 16
1.5 Divida FIUTUBNTE .......ecieeeiccc et 20
1.6 Divida Fundada ou Consolidada.........c.ccerverieriiiieieseeeeieese e 21
1.7 Divida Publica na moldura do Orcamento PUBIICO...........cccccveviiiciiciiccceee, 23
1.7.1 CoNta UNiCa A0 TESOUIO.........evuevreereessirissesseseesessssessessssessessssssssssssssesnsasessnes 23
1.7.2 Divida Publica como Receita Or¢amentaria ..........coccocervrereneieneneiesese e, 25
1.7.3 Divida Publica como Despesa Orgamentaria...........coceeveerereeenesieresesenenennes 28
1.7.4 Divida PUDBlICa € SUPEIAVIL.......ccccoviiieiicicceece e 31
1.7.5 As rubricas orcamentarias da Divida PUDIICa ...........cccocovevieiiiiciiccecc e, 33
1.8 Divida Publica e as necessidades de financiamento ...........cccccocevvrennieiencninnne, 37
1.8.1 SEtOr PUBIICO ......ocveiiieieeicee et 38
1.8.2 Resultado fiscal acima da linha...........ccccovviiiiiiiiiiie s 39
1.8.3 Déficit nominal ou total ...........cccooiiiiieii 39
1.8.4 DEFICIE PrIMANTO .....evieeiieiieie et 39
1.8.5 DEFICIt OPEraCioNal .........ceiuiieiiiiiiieieecer e 39
1.8.6 Resultado fiscal abaixo da linha............cccooeiiiiiiiiiii s 40
1.8.7 Divida Bruta do Governo Geral - DBGG ..........ccoovvivinieiene e 40
1.8.8 Divida Liquida do Setor PUDICO - DLSP.........cccooiiiiiiieiee e 42
1.8.9 Divida Fiscal Liquida - DFL .........ccoouiimiiiiiiieie s 43
1.8.10 Necessidade de Financiamento do Setor PUblico - NFSP..........c..ccccevveiiennne. 43
1.9 CONCIUSAD ...ttt bttt ettt ne e reenne e 46
CAPITULO Il - CONTROLE DO ENDIVIDAMENTO NO ORDENAMENTO
JURIDICO ...ttt 49
2.1 As competéncias atribuidas pela Constituicdo Federal..........c...cccoovvviviiveieiinnnn. 49
2.2 Regra Ouro do Endividamento............cooueiiiieiiiniiiie e 53
2.3 Controle e Transparéncia sobre as Contas PUblicas...........ccccccovveveiviciicii e, 54



2.4 Planejamento OrGamMENtAIiO .........ccviveieerieiiiesee e e e e sre e reesaeeneennees 59

2.4.1 Lei de Diretrizes Orgamentarias. ........cooeeeererieienenieiesesie e 63
2.4.2 Lei Orcamentaria ANUAL...........coooiiiiiie e e 65
2.4.3 Novo Regime Fiscal - Emenda Constitucional n.° 95, de 2016.............c..c....... 66
2.5 Limites da Divida PUDIICA..........ccoiiiiiiiec e 70
2.5.1 Reconducdo da Divida a0 LIMIte........ccccooiiiiriiiiiiieeseeesee e 71
2.5.2 ResolugOes do Senado Federal...........cooiiiiiiiiiiieiceeec e 74
2.6 Sancoes sobre o descontrole do endividamento............cccevvvieieececie s, 81
2.7 CONCIUSAD ..ottt b e bbb 84
CAPITULO 111 - FINANCIAMENTO PUBLICO E ENDIVIDAMENTO....... 87
3.1 Financiamento Publico por endividamento e emissdo monetaria........................ 88
3.1.1 O Conselho Monetario Nacional e a formulacao da Politica Monetéria .......... 89
3.1.2 O Banco Central do Brasil e a execu¢do da Politica Monetaria ....................... 91
3.2 Financiamento publico por emiSSa0 MONELAria.........ccocevevrerernine e 93
3.2.1 Financiamento por endividamento eXterno ..........ccocueeeieiereneneneseseeee e, 96
3.2.2 Financiamento por endividamento INtErNO ..........ccccoveiveeveeieiecve e 98
3.3 Financiamento d0oS EStA00S .........cccveiiieieieiesie st 102
3.3.1 O sistema de bancos pUblicos estaduais............cccveveieriererere s 104
3.4 Crise do endividamento EXTEINO ........c.cocveeriierieeieseesie e e 106
3.5 Reforma Financeira a partir de 1986...........cccecviieiicie i, 107
3.6 Regulacdo financeira durante as décadas de 1980 € 1990 ............ccevveveereenenn, 109
3.7 O controle da inflagéo e alteracdo do padrdo de financiamento ........................ 113
KRR C 0] Tod 11157 Lo S SR 118

CAPITULO IV - CENTRALIDADE DO ENDIVIDAMENTO DA UNIAO ..123
4.1 Programas de Refinanciamento das dividas dos entes subnacionais pela Unido123
4.2 PROES - Programa de Incentivo a Reducdo do Setor Publico Estadual na Atividade
2o T T T USRS 125
4.3 PROER - Programa de Estimulo & Reestruturacéo e ao Fortalecimento do Sistema
FINaNCeiro NACIONAL ...........ooviiiiiie s 130
4.4 Programa de Apoio A Reestruturaco e ao Ajuste Fiscal dos Estados - PAF ... 135
4.5 Assuncéo da divida mobiliaria dos Municipios pela Unido...........c.ccocvevvinennne. 138

4.6 Superavit Primario EStrutural.............cccovieiieie e 142



4.7 Novos critérios de indexacdo de contratos de refinanciamento da divida com a

LU - T TSSO RPURPR 142
4.8 Plano de Auxilio aos Estados e ao Distrito Federal ...........ccccvevvniviiniiciiennenn 145
4.9 Regime de Recuperacéo Fiscal dos Estados e do Distrito Federal .................... 151
4,10 CONCIUSAD ..ottt bttt bbbt 155
CAPITULO V - DIVIDA PUBLICA E GESTAO DA LIQUIDEZ................... 159
5.1 Gestdo da Liquidez: o circuito da Politica Monetaria............ccocovevviviiveiveiieriennn, 160
5.1.1 Instrumentos de Politica MONELANIA ..........ccoviririniiieieee e 165
5.1.2 Quadro regulatorio: Metas de Inflacdo e Taxa de JUros .........cccccevvevesieennenn, 169
5.1.3 Orcamento Enjaulado: a Sustentabilidade da Divida Pablica......................... 171
5.2 Gestdo da Liquidez: o circuito da Politica Cambial.............cccccovvviiviiveiiciierienn, 177
5.2.1 Plano Real: Divida pablica como ancora cambial .............cccccoovveviiiiiiennnn, 178
5.2.2 O tripé MacroBCONOMICO .......cciueiieiieeiie e cte et seeste e sneesne e 181
5.2.3 Compra de reservas internacionais e impactos sobre a liquidez..................... 183
5.3 Gestdo da Liquidez: o circuito da Politica Orgamentaria...........c.ccoceevverereencne. 187
5.3.1 Balacos do Tesouro Nacional e do Banco Central do Brasil .......................... 188
5.3.2 Resultado do Banco Central...........coceveieieniiiiisieeee e 191
5.3.3 Reservas Cambiais no Balango do Banco Central ............cccocveiiiiiiiiicnenn, 194

5.3.4 Orgamento desenjaulado: conexdo entre os circuitos Or¢camentario e Cambial196

5.3.5 O Reenjaulamento Orgamentario...........ccccveevueeieieesieeie i ese e 199
5.4 CONCIUSED ......eveiiiieeiieiee ettt bbbt 203
CONSIDERAQ()ES FINAILS .o 205
REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS ...t 211






INTRODUCAO

O que é a Divida Publica brasileira?

Essa foi a pergunta que motivou esta tese. O objetivo foi estudar o
fendmeno da Divida Publica como mecanismo de gestdo da liquidez monetaria. Optamos
por tracar um recorte temporal sobre o tema, abordando o seu funcionamento a partir de
1994, que marca do controle monetario como bem publico nacional.

Como um estudo do campo do Direito, deparamo-nos com um problema de
natureza complexa. O tema é tratado por diversos vieses, porque integra elementos de
diferentes campos das Ciéncias Juridicas. Até onde foi possivel alcancar com este trabalho,
0 objeto é composto por conceitos de Direito Privado, de Direito Orcamentério, de Direito
Constitucional, de Direito Penal, de Direito Monetario e de Direito Cambial.

O desafio posto foi de compor cada fragmento de analise em um todo
sintético, que nos permitisse apreender qual a racionalidade que governa o conjunto das
formas juridicas e a que ela se destina. Ao contornar o périplo das formas juridicas,
imaginavamos poder tragar um mapa do funcionamento da Divida Publica e da Gestdo da
Liquidez.

No percurso, compreendemos que o fendmeno, do ponto de vista juridico, é
vivo. Ha um processo histdrico de construcao das formas e instituicGes juridicas que faz da
estrutura um constructo dindmico, marcado pela instabilidade e pela mutabilidade.
Notamos que, muitas das vezes, as causas extrapolavam o campo das Ciéncias Juridicas e
envolviam um conjunto de elementos que, sem o apoio de outras Ciéncias Sociais, ndo
seria possivel avancar.

Por isso, detivemo-nos ao campo das teorias juridicas. Assumimos como
pressuposto a teoria juridica da moeda registrada na tese “Moeda e Ordem Juridica”, de
José Tadeu De Chiara, de 1987.

Em brevissimo resumo, essa teoria nos informa, inicialmente, que a moeda,
ao viabilizar o negécio juridico! bilateral da compra e venda, garante ao seu portador uma
posicdo subjetiva de multilateralidade com o comércio juridico?, que é denominada

liquidez.

1 Negocio juridico é o ato decorrente do sistema de livre iniciativa sujeito a disciplina juridica (CHIARA,
1987).

2 O conceito de comércio juridico é definido como a “organizacdo da satisfacdo de todas as necessidades
humanas asseguradas por meio do salario”, conforme a constru¢do de Rudolf Von Jhering, na obra
Evolucdo do Direito (CHIARA, 1987, p. 21). Trés elementos estruturam o comércio juridico: a necessidade,

1



Do ponto de vista dos agentes privados, as diferencas de liquidez e as
possibilidades abertas de interacdo com o comércio juridico criam limitagdes ao campo de
acao dos sujeitos de direito, bem como estabelecem relagdes desiguais entre eles. Nesse
sentido, a situacdo juridica da liquidez exprime um poder social e um padrédo de riqueza.

A interacdo das diversas situacdes de liquidez se projeta sobre o sistema de
precos, 0 que cria uma procura efetiva. A procura efetiva se sustenta no poder de compra
da moeda, que por sua vez pressupbe a conservacdo do potencial de compra de cada
unidade monetaria. Dessa forma, o valor reservado da moeda e a disponibilidade de moeda
qualificam a situacéo de liquidez.

Enquanto do ponto de vista econdmico o poder de compra exprime a
quantidade de bens adquiriveis, do ponto de vista juridico ele quantifica as relagcdes do
comércio juridico. Nesse sentido, a moeda é o instrumento juridico que aperfeicoa o
sistema de producao e distribuicdo, em escala temporal, espacial e interpessoal.

Por outro lado, o préprio desenvolvimento do sistema de producdo e
distribuicdo provoca uma oscilacdo do valor da moeda, que desestabiliza a equivaléncia
das trocas do comércio juridico e reverbera sobre o sistema de precos, produzindo efeitos
patrimoniais e sobre as situacdes de liquidez. Nesse sentido, a manutencdo do poder de
compra da moeda representa preceito fundamental da constituicdo e liquidagdo das
obrigagdes pecuniarias. O seu abandono rompe o parametro de equivaléncia do comércio
juridico e desestabiliza a Ordem Juridica.

A partir do momento histérico em que o Estado centraliza em regime de
exclusividade a emissdo monetaria®, por imposicao do curso legal e forcado da moeda?, a
regulacdo do poder de compra da moeda foi internalizada pela l6gica das Financas

Plblicas. A manutencdo das fungbes da moeda®, bem como a regulagdo do poder de

o0 salario e a organizacdo. A necessidade diz respeito a impossibilidade de satisfacdo por meio da acao
isolada, que leva a organizacdo social, por seu efeito redutor de complexidades. O salario € meio de
satisfacdo.

3 Historicamente, esse processo teve inicio no Século XIX.

4 Por curso legal da moeda, deve-se compreender a obrigatoriedade de aceitagdo do numeréario emitido pelo
Estado como meio de pagamento, ndo obstante a utilizacdo de moedas estrangeiras na efetivacdo de
pagamentos. Por sua vez, o curso forcado da moeda trata da inconversibilidade da moeda nacional a moeda
estrangeira nas transacfes mercantis e da impossibilidade de utilizagdo da moeda estrangeira na efetivacao de
pagamentos em territério nacional. No Brasil, o curso forcado foi instituido por meio do Decreto-Lei n.°
23.501, de 27 de novembro de 1933 (CHIARA, 1987, pp. 38-39, 150-151, 177).

® Ha duas formas de troca: inferior e superior. A forma inferior diz respeito ao escambo, a forma superior diz
respeito ao aperfeicoamento das funcbes produtivas e € viabilizada pela adogdo da moeda. Sdo funcbes da
moeda a intermediacdo das trocas e o funcionamento como meio de pagamento, o padrdo de precgos e, por
fim, a reserva de valor. Como meio de pagamento, deve-se considerar o seu poder liberatério. O ato da troca
é fracionado pelo ato de compra e pelo ato de venda. Nessas duas formas, uma das partes tem satisfeita a sua
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ampliacdo dos instrumentos de pagamento em razdo da criacdo de moeda escritural pelas
institui¢Oes financeiras, e o controle sobre o comércio de moedas estrangeiras, passaram a
compor o quadro de regulacdo da liquidez monetaria e determinacdo da riqueza social e
individual.

Com base nessas premissas tedricas nos dispusemos a estudar a relacdo
entre as Finangas Publicas e Privadas, expressa na relagdo entre a Divida Publica e a
Gestdo da Liquidez. A nosso ver, a liquidez monetéria, entendida em sua interagdo entre 0s
ambitos nacional e internacional, seria a causa de ordem material que estabeleceria a
racionalidade sobre as formas juridicas. E a Divida Publica seria a expressao juridica mais
nitida das tensdes do desenvolvimento histdrico e material da liquidez monetéria.

Nossa hipotese estava fundada na ideia de que, com a ascensdo do mercado
financeiro internacional ao final da década de 1970, as condi¢Ges de liquidez monetaria
internacional teriam impactado a liquidez monetaria nacional e estabelecido um novo
parametro de poder de compra entre as moedas internacional e nacional.

Esse desequilibrio teria dado azo as reformas financeiras e orgamentarias
implementadas durante as décadas de 1980 e 1990, cujo apice foi a aprovacdo da Lei
Complementar n.° 101, de 2000, denominada da Lei de Reponsabilidade Fiscal. A nova
razao material da liquidez monetaria internacional pressuporia a subordinacdo dos regimes
monetarios nacionais a livre circulacdo de capitais, 0 que, do ponto de vista das financas
estatais, significava um controle estrito sobre as regras or¢camentarias quanto a expansao de
gastos e ao financiamento publico, bem como uma subordinacdo da dindmica orcamentaria
a dindmica monetaria, que redundariam na reducdo das agendas econémica e social do
Estado.

necessidade, o que se conceitua como forma inferior da troca; ao passo que a outra parte fica com quantidade
de moeda que lhe garante a possibilidade de troca futura, mas ndo satisfaz sua necessidade imediata. A forma
inferior diz respeito a bilateralidade da troca que se restringe a uma relagdo de prestacdo e contraprestacdo
ordenada pelas regras de direito privado, tendo natureza essencialmente patrimonial. A forma superior da
troca ndo prescinde da bilateralidade das relagbes juridicas, mas ao posicionar o vendedor com
disponibilidade monetaria, libera-o para exercer novo ato de compra para satisfazer a sua necessidade, em
posicdo de multilateralidade para com os agentes do comércio juridico (DE CHIARA, 1987, pp. 23-26).
Outra funcdo exercida pela moeda é de reserva de valor: no exercicio das formas superiores de troca, as
moedas guardam valor, isto &, reservam a possibilidade de operarem trocas futuras. Em paralelo a funcéo de
reserva de valor, a moeda exerce também a funcdo de padréo de referéncia, que informa a correlagéo entre
valores de bens e servicos do comércio juridico, permitindo a afericdo de repercussGes patrimoniais
decorrentes da troca. Para estabilizar a oscilacdo de valor da prépria moeda e minimizar o seu impacto sobre
0 sistema de precos, a estabilidade do comércio juridico e, consequentemente, da Ordem Juridica, séo
desenvolvidos mecanismos de indexacdo e de escala mével, que visam restaurar o equilibrio entre as partes
cambiantes (CHIARA, 1987, pp. 23-26).
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Essa hipdtese foi formulada a partir da producéo teorica de diversos autores
de Economia Politica, cujas obras estdo registradas na bibliografia. Pelas Ciéncias
Juridicas, apoiamo-nos nas teses “O direito financeiro no capitalismo contemporaneo: a
emergéncia de um novo padrdo normativo”, de Luis Fernando Massonetto, de 2006; “O
Plano Real e o Balanco de Pagamentos no Brasil”, de Thais Haec Ok Brandini Park
Silveira, de 2015; e no artigo “Constituicdo Dirigente Invertida: a Blindagem da
Constituicdo Financeira e a Agonia da Constituicdo Econdmica”, de Gilberto Bercovici e
Luis Fernando Massonetto, de 2006.

Seguindo a linha tedrica adotada, enxergamos, no curso da pesquisa que
embasou este trabalho, que a hip6tese da qual partiamos havia sido parcialmente superada
pelo desenvolvimento material recente da liquidez monetaria internacional.

Nesta percepcdo, reside a contribuicdo original desta tese, que passamos a
explicar.

Em primeiro lugar, entendemos que as teses que embasaram a nossa
hipGtese diagnosticaram corretamente 0 nexo entre a constituicdo de regras financeiras e
orcamentarias restritivas e a ascensao do mercado financeiro internacional, que se funda no
regime de livre circulacdo de capitais. Igualmente correta nos parece a consequéncia logica
dessas teses, no sentido de que a subordinacdo das financas publicas as financas privadas
internacionais criou um mecanismo de crescente endividamento publico e bloqueou o
cumprimento das agendas econdmica e social do Estado, o que viria a ser o vetor material
estabelecido pela implementacdo do Plano Real.

Nosso estudo contribui para 0 avanco dessas teses ao considerar os efeitos
recentes do aumento de liquidez monetéaria internacional sobre as formas juridicas
nacionais. Defendemos que o contexto recente produziu uma autonomizacdo relativa do
orcamento publico, que recuperou parcialmente a capacidade de agenda econdmica e social
do Estado. Com o aumento da liquidez internacional a partir do ano de 2003, estimulado
pelo crescimento da economia chinesa e consequente aumento dos precos das commaodities
no mercado internacional, e a intensificagdo dos influxos de capitais com a Crise
Financeira Internacional de 2008, foi criado um cenério favoravel a autonomizacéao
orcamentaria.

A compreensdo desse fendmeno esta centrada na interacdo das formas
juridicas do orcamento, da politica monetaria e do cambio, que foram adaptadas ao

contexto de excesso de liquidez internacional.



A implementacdo do novo regime monetario, em 1994, estava inicialmente
baseada na paridade da moeda nacional com a moeda internacional. O mecanismo foi
suficientemente exitoso por estimular a concorréncia internacional, e assim exercer o
controle de precos e minar o processo inflacionario. Por tras da ideia de paridade,
estabeleceu-se uma dindmica em que a divida publica mobiliaria federal funcionava como
ancora do regime de livre circulacdo de capitais e do controle da liquidez monetéaria
nacional.

O endividamento federal serviu para sanear as financas dos entes
subnacionais, reter a fuga de capitais pela majoracdo do rendimento dos titulos da divida
publica, e enxugar o excesso de liquidez provocado pelo ingresso de capitais e pelo proprio
servico da divida publica. Paralelamente, foi construido o arcabouco legal de controle das
despesas e do endividamento publicos, e de esforcos fiscais para manutencdo do sistema da
divida puablica, que consolidaram a subordinacdo do orcamento publico ao mercado
monetério e a livre circulacdo de capitais.

Essa dinamica foi alterada pelo crescente aumento da liquidez monetéria
internacional durante a década de 2000. Com a politica de compras de reservas
internacionais, combinada com o regime de cambio livre, foram alteradas as formas
juridicas que conectaram o regime de livre circulacdo de capitais com o orgamento publico.
O atual estoque de reservas internacionais é impactado positivamente pela reversdo dos
fluxos de capitais, pois ele é apurado pela variacdo cambial. Dessa maneira, o efeito da
depreciacdo cambial sobre o estoque de reservas internacionais provoca a transferéncia de
volumosos recursos para os cofres publicos, o que fez recuperar as margens orgamentarias
para a implementacdo das agendas econémica e social do Estado.

Em suma, quando da implementacdo do Plano Real, a reversdo do fluxo de
capitais induzia ao endividamento e restringia as margens or¢camentarias. A inversdo do
fluxo, a seu turno, redundava no aumento do endividamento para enxugamento do excesso
de liquidez e reforcava a restricdo orgcamentaria.

No atual funcionamento, a reversdo dos fluxos produz o efeito de apreciagédo
do estoque de reservas internacionais, majora os recursos do Estado e abre margens para a
construcdo da agenda econdmica e social. A inversdo dos fluxos, por sua vez, continua a
aumentar o endividamento, mas permite que a politica de compra de reservas continue e
crie um potencial de valorizacdo maior sobre o estoque, 0 que mantém o circuito de

alimentagdo orgamentaria.



Desta forma, esta tese de doutoramento defende que o estatuto juridico da
Divida Publica exprime uma nova racionalidade, que est4 fundada no contexto recente de
excesso de liquidez monetéria, e que produz uma autonomizagdo do orgcamento publico,
ndo obstante o aumento do endividamento publico. Essa nova dindmica € compreendida
pela interacdo das formas juridicas da Divida Pablica, que tratamos neste trabalho. Isto é, o
recente histérico de excesso de liquidez monetéria internacional foi a causa material que
reverberou sobre a funcionalidade das formas juridicas nacionais, especificamente a partir
da intersecdo entre a politica cambial e a politica orcamentaria.

O método adotado neste trabalho foi essencialmente analitico e descritivo.
Essa opcdo foi feita porque, na maior parte das vezes, o tratamento doutrinario ora focava
em aspectos muito especificos do funcionamento da Divida Publica, ora produzia sinteses
de dificil compreensdo, porque pressupunham o acumulo de um enorme volume de
conhecimento. Seguir o debate doutrinario, portanto, ndo nos permitiria alcancar o objetivo
que perseguiamos, que era compreender o sistema por traz das formas juridicas.

Nesse sentido, para debelar as dificuldades da propria pesquisa, optamos por
tratar a Divida Publica perpassando a moldura juridica de cada um de seus institutos e de
suas instituicbes, o que nos permitiu decifrar a sua natureza técnica e compreender seu
funcionamento sistémico. A partir disso, adotamos o método histérico em algumas
passagens, para tratar especificamente das tensdes materiais que deram causa a alteracao
da estrutura juridica.

Nesse sentido, o presente trabalho esta estruturado em cinco capitulos.

No Capitulo I, tratamos dos conceitos da Divida Publica e suas diversas
acepcOes juridicas. O capitulo é essencialmente descritivo e trata do contetdo juridico e
permeia a nocdo de Divida Publica. Do ponto de vista juridico, tratamos das formas
juridicas iniciadas a partir do negocio juridico de crédito publico e das classificacGes
quanto a forma contratual e mobiliaria, bem como a dimensao nacional e externa da divida
publica. Na sequéncia, discorremos sobre o tema enquanto fendbmeno orgamentario, que é
cindido em nocdes de fluxo e de estoque, que, a seu turno, sdo classificadas por categorias
de receitas e de despesas or¢camentarias. Essa exposi¢do serve como ponto de partida para a
compreensdo de uma logica orgcamentéria e seu encaixe com a orientagdo monetaria e
cambial, que esta baseada em conceitos estatisticos.

No Capitulo Il, analisamos os mecanismos de controle do endividamento

publico, que complementam o estatuto juridico orcamentario da divida puablica. Séo



estudadas as normas de controle do endividamento fixadas desde a Constituicdo Federal,
que estabelece um sistema de divisdo de competéncias normativas, instrumentos de
intervencéo politica e administrativa, mecanismos de transparéncia e controle de contas, e
0 planejamento e manejo das regras orcamentarias. No plano infraconstitucional, o
controle do endividamento € percebido como Idgica de performance financeira, orientada
pela responsabilidade fiscal, pela tipificagdo penal de condutas lesivas as regras
orcamentarias, e pela contengdo da atividade estatal para manutencao dos fluxos e estoques
da divida publica. Neste Capitulo, tratamos da racionalidade da Emenda Constitucional n.°
95, de 2016, que retirou a escala movel da criacao de despesas.

No Capitulo 1, abordamos o desenvolvimento histdrico e institucional do
financiamento do Estado brasileiro, a partir da relacdo da divida publica com a politica
monetaria. A perspectiva de longo prazo sobre a Divida Publica compreende o intervalo
entre 0 ano de 1945 e 1994 e prepara a discussdo dos Capitulos seguintes. A primeira etapa
é brevemente considerada entre 1945 e 1964. O periodo de 1964 a 1986 é intensamente
estudado, porque diz respeito a construcdo de um padrédo de financiamento publico baseado
no endividamento e na emissdo monetaria, no plano interno, e no constante influxo de
capitais, no plano externo. Com a reversdao do fluxo de capitais a partir de 1979, esse
padrdo entrou em crise, e a nova relagdo de liquidez monetéria internacional e nacional da
ensejo as transformac@es juridicas orcamentarias, financeiras e monetérias, implementadas
entre 1986 e 1994. Sdo estudados os esforcos de reforma fiscal e financeira que
estabeleceram o novo padrdo de financiamento publico, fundado essencialmente no
endividamento publico mobiliéario federal e que designou uma nova relacao de valor entre
a moeda nacional e a moeda internacional.

No Capitulo IV, sdo estudados os programas de refinanciamento das dividas
dos entes subnacionais junto a Unido, que teve inicio no ano de 1989 e teve sua
manifestacdo mais recente com a aprovacdo da Lei Complementar n.° 159, de 2017, que
criou 0 Regime de Recuperacdo Fiscal dos Estados e do Distrito Federal. A abordagem
estabelece um vinculo com o novo padrdo de financiamento do Estado brasileiro,
implementado em 1994, e a reforma fiscal em ambito federativo. Destacamos a
esterilizacdo da emisséo de titulos da divida mobiliaria pelos Estados e Municipios, e a
formagéo de um superavit estrutural, que constitui um relevante fluxo de pagamentos para
a Unido. O processo revela uma centralizacdo do endividamento e do financiamento junto

a Unido, em detrimento dos entes subnacionais, que ndo detém o poder de emissdo



monetaria, tampouco podem administrar as reservas internacionais e nao possuem mais
institui¢Oes financeiras para financia-los.

No Capitulo V, tratamos da divida publica mobiliaria federal como estatuto
juridico inserido entre os circuitos monetario, cambial e orcamentario. O objetivo do
Capitulo é demonstrar como o funcionamento do estatuto juridico da Divida Publica
brasileira autonomizou o or¢camento publico e reabriu as margens de execugdo de uma
agenda economia e social pelo Estado. Sdo consideradas as mudancas materiais da liquidez
monetaria internacional e a alteracdo da racionalidade das formas juridicas. Denominamos
0 processo como desenjaulamento do orcamento publico. O estudo envolve a interacdo das
formas juridicas da politica cambial e da politica orcamentéria, que perpassam as regras de
balango e de resultado do Banco Central do Brasil. Ao final do Capitulo, tratamos das
propostas que procuram “reenjaular” o orgamento publico a logica do endividamento
monetario e problematizamos sua eficacia, dado o quadro de excesso de liquidez
monetaria.

Ao final, tecemos consideracdes sobre as questdes centrais do trabalho.



CONSIDERACOES FINAIS

Neste estudo, pudemos analisar o estatuto juridico da Divida Publica como
mecanismo estabilizador da liquidez monetaria. A analise se adequa aos pressupostos
tedricos adotados neste trabalho, que indicam que a manutencdo das fun¢Ges monetarias,
essencialmente voltadas ao poder de compra da moeda, € fundamental para o bom
funcionamento do comércio juridico. A perda do controle sobre o poder de compra da
moeda desestabiliza a prépria Ordem Juridica.

Ocorre que ndo é uma caracteristica intrinseca a forma juridica, em especial
ao estatuto juridico da Divida Pablica, o valor da estabilidade do comércio juridico. Sdo
fatores produtivos e distributivos que desencadeiam o processo desestabilizador e que
desafiam o Direito a restabelecer o equilibrio. Isto €, sdo causas de ordem material que
tanto criam as condic6es de estabilidade da forma juridica quanto desencadeiam processos
de transformac&o para novos sistemas de estabilidade.

No nosso estudo, pudemos analisar a racionalidade da Divida Publica
nacional a partir dos institutos juridicos orcamentarios, monetéarios e cambiais. VVimos, por
uma perspectiva de longo prazo, que a gestdo da liquidez monetéaria nacional é fortemente
determinada pelos movimentos de dilatacdo e retracdo da liquidez monetaria internacional,
e que essa interacdo da forma e dindmica ao financiamento publico.

Sdo trinta e um anos desde que o Brasil declarou a moratdria da divida
externa até o atual momento, em que conta com um relevante estoque de reservas
internacionais como escudo face aos ataques especulativos contra a economia nacional.

Nesse interim, uma profunda reforma de ambito fiscal foi promovida no
pais, alterando o padrdo de financiamento do Estado e subordinando as suas funcdes
financeiras as exigéncias de eficiéncia do mercado monetario nacional e internacional.
Nesse contexto, pensdvamos que o orgamento publico havia se tornado peca calcificada,
um fossil de uma época em que o Estado fora um locus do desenvolvimento nacional, da
construcdo de um pais forte, digno e justo.

De fato, de 1979 a 2004, o pais foi constantemente subordinado aos
interesses da livre circulagdo de capitais internacionais. O orgamento publico foi parasitado
pelos rendimentos financeiros privados nacionais e internacionais, com a formagéo de

continuos superdvits que mantém os valores reais dos ativos financeiros. Foram
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promovidas uma série de reformas fiscais com o objetivo de controlar as despesas publicas
e o endividamento publico.

A partir de 2004, o crescimento da economia chinesa ativou o sistema
produtivo nacional, aumentando as exportacdes e desafogando a balanca comercial. A
oportunidade aberta por essa janela historica permitiu a compra de reservas internacionais
e a formacdo de um estoque, que, como dissemos, tem servido como escudo as fugas de
capitais. As condi¢fes se tornaram ainda mais favoraveis quando as economias centrais
passaram a adotar politicas monetarias expansionistas, com o objetivo de sanear os efeitos
produzidos pela Crise Financeira Internacional de 2008.

Ao reforcar as armaduras da estabilidade juridica da moeda nacional pela
compra de mais reservas internacionais, estabeleceu-se uma relacdo simbidtica entre a
politica cambial e orcamentaria, que desenjaulou a agenda econdmica e social do Estado.
Ndo obstante a permanéncia dos requisitos da politica monetaria, abriu-se espaco
orcamentario para promogao dos objetivos substanciais do Estado.

Nestes Ultimos anos, a economia nacional sofreu as consequéncias da
desaceleracdo da economia chinesa e da depressdo de demanda internacional provocada
pela Crise Financeira de 2008. A atividade econémica brasileira perdeu o fator
dinamizador externo e houve queda vertiginosa da base de arrecadacdo nos trés niveis de
Governo. O déficit publico ressurgiu como indicador das Finangas Publicas e houve um
avanco da agenda politica que propugna pela (i) reforma fiscal, (ii) ampliacdo dos espacos
de mercado e (iii) reducdo da cobertura social duramente construida desde 1930 e
bravamente consolidada na Constituicdo Federal de 1988.

A nosso ver, o projeto reformador atende a légica monetaria, mas nédo
resolve as suas contradigOes. Apenas adia os problemas de excesso de liquidez que rondam
a economia nacional. Nesse sentido, compreendemos a agenda de reformas nos seguintes
aspectos.

Em primeiro lugar, é de se considerar que o endividamento publico recente
teve como causa impulsos estritamente monetarios e cambiais. O forte influxo de capitais
nos Gltimos anos, combinado com a compra de reservas internacionais pelo Banco Central
do Brasil, provocaram um aumento da liquidez monetéaria nacional, que foi esterilizado por
meio do endividamento puablico. O déficit publico veio a se somar como fator de

endividamento apenas nos trés ultimos anos.
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Nesse sentido, é preciso compreender que o déficit pablico pode funcionar
como mecanismo de estabilizagdo do mercado monetario, uma vez que o endividamento
para fins de financiamento publico permite enxugar o excesso de liquidez monetaria. Esse
principio da causa as reformas fiscais, que estabelecem regras de formacao de superavits
fiscais. A aprovacdo da Emenda Constitucional n.° 95, de 2016, que congelou 0 aumento
de despesa primaria do Governo Federal por 20 (vinte) anos, assim como a proposta de
Reforma da Previdéncia, seguem essa logica de restauracdo da orientacdo monetéria e
subordinacao orcamentaria.

Como dissemos, a economia nacional ndo estd mais vulneravel a fuga de
capitais internacionais e a crise da balanca de pagamentos. Pela dindmica atual, o
movimento de fuga promove a valorizagéo do estoque de reservas internacionais do Banco
Central do Brasil, aumenta o resultado cambial do Banco, que é transferido & Conta Unica
do Tesouro e aumenta a base de calculo sobre a qual incide o rendimento, que vem a
constituir receita de capital para destinacdo de despesas primarias, pela formagdo de
superdvit financeiro. Esse circuito dificulta tanto a formacéo de superavits fiscais, como
adia o enxugamento ao viabilizar uma valvula orcamentéaria de liquidez.

Nesse sentido, a aprovacao do Projeto de Lei do Senado Federal n.° 314, do
Senador Ricardo Ferraco, a despeito de suas impropriedades conceituais, revisaria o
circuito da politica orcamentaria, monetéria e cambial, para que o orcamento publico volte
a ser reificado sob a politica de controle monetario. A medida permitiria ao Banco Central
do Brasil executar a politica monetaria com maior eficiéncia, uma vez que disporia de mais
recursos para substituir o passivo de curto prazo em opera¢des compromissadas por um
passivo de longo prazo da divida publica, distribuindo os agregados no tempo.

A medida permitiria, a um sé tempo, resolver o problema da liquidez por
duas vias: por um lado, retiraria o estimulo ao gasto publico, limitando os rendimentos da
Conta Unica do Tesouro que so transferidos ao Orcamento Fiscal; por outro lado, diante
da diminuicdo de recursos orcamentarios para fazer frente as despesas, aprofundaria o
déficit publico, o que aumentaria o endividamento por financiamento pablico, e enxugaria
ainda mais a liquidez monetaria. Complementarmente, a independéncia explicita ou
implicita do Banco Central do Brasil seria aprovada, para blindar a politica monetaria da
interferéncia de um Governo eleito.

Decerto, deve haver uma linha de tenséo entre as burocracias do Banco

Central do Brasil e do Ministério da Fazenda quanto aos efeitos do Projeto do Senador
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Ferraco. Porque o atual arranjo que conecta as reservas internacionais ao rendimento da
Conta Unica do Tesouro cria expectativa de receitas, que sdo necessarias para a cobertura
de boa parte das despesas. Embora a proposta ndo acabe com os rendimentos, ela deixa de
majora-los.

Por fim, a alienacdo do patrimonio nacional cairia como uma luva para o
reforco da dindmica monetaria, porque forneceria recursos que seriam destinados a
amortizacdo da divida publica, assim mantendo o valor real dos ativos financeiros, além de
fixar parte da liquidez do mercado nas plataformas produtivas alienadas.

Caso o programa de reformas monetaristas venha a efeito, € possivel que o
pais atravesse um periodo razoavel de estabilidade do mercado financeiro nacional. Os
fluxos e estoques da Divida Publica serdo garantidos e seu valor real serd preservado. Por
outro lado, os problemas decorrentes da remocdo da cobertura social, com o
reenjaulamento orcamentario e a implementacdo das Reformas Previdenciaria e
Trabalhista, desafiardo a estabilidade politica desse arranjo e estabelecerdo um limite a
reificacdo do Estado. Some-se a isso o0 fato de que a abertura orcamentéria para uma
agenda estatal de crescimento econdmico esta blogueada pelos efeitos da Emenda
Constitucional n.° 95, o que subordinard ainda mais o Estado ao rendimento financeiro
privado e podera resultar no escalonamento do problema social.

Contudo, €é possivel que o crescimento da economia nacional seja
estimulado pelo investimento privado ou pelo ingresso de capitais.

Se houver crescimento econdémico no futuro proximo, é possivel que a taxa
de desconto da divida publica seja diminuida e alguma margem orcamentaria seja
restaurada para o minimo equilibrio das fungdes essenciais do Estado. Na hip6tese em que
0 mercado internacional volte a dinamizar a economia nacional, esse processo deve se
acelerar. Caso isso ocorra dentro da vigéncia de vinte anos da Emenda Constitucional n.°
95, de 2016, os recursos arrecadados serdo destinados a manutencdo dos fluxos e estoques
da divida publica, e poderéo repor um quadro de excesso de liquidez monetaria.

No cenario de ingresso de capitais, que pode ser estimulado pela alienagédo
do patrimbnio publico, o crescimento do endividamento tera como causa direta a
necessidade de enxugamento do excesso de liquidez provocado pelo influxo de capitais
estrangeiros. Com o barateamento da moeda internacional, € possivel que a economia
nacional fique alavancada na moeda internacional e o Governo, de forma cautelar, decida

realizar compra de reservas internacionais. Essa dindmica aumentara a pressdo sobre a
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liquidez interna, e levara ao aumento do endividamento para enxugamento da liquidez
monetaria.

No cenario de fuga de capitais, como ja dito, havera valorizacdo do estoque
de reservas internacionais do Banco Central do Brasil, 0 que aumentara a base de calculo
do rendimento da Conta Unica do Tesouro, que se torna recurso orcamentario e tem
servido a cobertura de despesas primarias. Considerando que o projeto do Senador Ferrago
seja aprovado, a desvalorizacdo cambial provocada pela fuga de capitais apreciard o
estoque do Banco Central do Brasil, e fornecerd recursos que permitirdo operar a
substituicdo das compromissadas por operacbes de longo prazo, saneando o passivo de
curto prazo de seu balanco. A situacdo de excesso de liquidez, dessa forma, seria adiada,
mas ndo resolvida. O Banco Central do Brasil ser& o locus de empogamento monetério.

Além disso, a permanéncia da desvalorizacdo cambial desafiaria o controle
monetario, porque haveria um aumento dos precos internos com o délar valorizado. Nesse
cenario, parece-nos crivel que uma politica de aumento da taxa de juros seja implementada
para exercer o controle de precos, aumentando o servico do endividamento publico.

De todo modo, € preciso considerar que a constituicdo de um relevante
estoque de reservas internacionais alterou as condicGes estruturais da gestdo da liquidez
interna, o que impactou a eficicia dos instrumentos juridicos de politica monetéria e
estabelece um novo problema para a economia nacional, que vem a ser a destinacdo dos
capitais acumulados.

Na implementacdo do Plano Real, o endividamento publico funcionou como
ancora de atracdo de capitais e enxugamento do excesso de liquidez provocado pelo
ingresso de capitais internacionais. Esse mecanismo funcionava também para os cenérios
de fuga de capitais, em que o rendimento dos titulos publicos era majorado para conter a
saida, e por conseguinte, produzia o enxugamento do excesso de liquidez. Com o aumento
do ingresso de capitais a partir de 2004 e a formacéo de um relevante estoque de reservas
internacionais, a base monetaria nacional foi estruturalmente alargada, o que reforcou a
dindmica de endividamento publico para contengdo do excesso de liquidez interno. Nesse
contexto, a fuga de capitais perdeu eficacia como mecanismo de enxugamento.

Como se Vé, os proprios fundamentos do Plano Real, que resumimos como
a ancoragem da divida pablica para a livre circulacdo de capitais, contém contradi¢cdes que
podem desestabilizar o arranjo juridico do regime monetario e 0s objetivos de controle da

base monetéaria e do sistema de pregos.
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Essa contradicdo é administrada pelo Banco Central do Brasil, autoridade
competente para controlar a base monetaria e para guardar as reservas internacionais do
pais. Ao assumir o principio da livre circulacdo de capitais, a Autoridade Monetéria
inevitavelmente atua a posteriori sobre o controle da base monetaria. Paralelamente, ela
mesmo alarga a base monetaria ao defender a economia nacional com a compra de reservas
internacionais.

Dessa forma, seja com o ingresso de capitais, seja com a fuga de capitais, 0
excesso de liquidez permanece. Em ambos o0s cenérios, a funcdo de reserva de valor da
moeda € depreciada. Em contexto de excesso de liquidez, duas sdo as alterativas dos
sujeitos de direito: fuga para moedas estrangeiras ou fuga para ativos reais. Como a
primeira opcdo depende do mercado cambial, nem sempre as condi¢Ges permitem essa
alternativa. Assim, pode haver uma concorréncia por ativos reais. O que, no plano da
economia geral, pode ser causa de aumento dos precos.

Parece-nos que a solucdo para o quadro do excesso de liquidez envolva a
implementacdo de uma agenda de crescimento econdmico, que oriente o investimento de
longo prazo e absorva o excesso monetario pelo desenvolvimento de ativos fixos de longo
prazo, como a infraestrutura. Essa solucdo passa, porém, pelo restauro das margens
orcamentarias do Estado.

Diante do que entendemos como problema estrutural de liquidez da
economia nacional, a pesquisa em Ciéncias Juridicas pode contribuir com a analise e a
formulacdo de arranjos juridicos que permitam viabilizar a fixacdo de capitais em ativos
fixos, preservando os parametros de eficiéncia de capital. A nosso ver, a construcdo de
uma agenda de crescimento e desenvolvimento da infraestrutura produtiva do pais constitui
uma fronteira relevante para a pesquisa no Direito Econdmico e uma saida a violéncia

intrinseca a racionalidade monetaria.
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