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Um poder que o mercado nao tem

Por ISABELA CALLEGARI*

Na auséncia de um poder real imposto por uma moeda estrangeira, a austeridade é uma amarra ideolégica, que recria o
poder inexistente e o internaliza por meio da legislagdo fiscal

Este artigo foi iniciado quando o pacote de ajuste fiscal do governo foi primeiramente anunciado, em 29 de novembro.
Tendo em conta o carater amplo e nocivo das medidas propostas, entende-se que essas deveriam ser estudadas e debatidas
com calma. No entanto, a urgéncia com que foram votadas foi tanta, que envio essas linhas para a publicacdo ja apos a sua
aprovacao, as vésperas do Natal.

Nos grupos de militancia a esquerda, ficou evidente que trabalhadoras e trabalhadores tampouco tiveram tempo de se
inteirar dos projetos de lei e de entender o que estava acontecendo, sendo que muitos apenas se afiancaram nas
afirmacdes de representantes do governo, no qual confiam. A excec¢do de poucas pessoas, a maioria supds impossivel que o
governo Lula estivesse propondo a precarizacdo de parte da populacdo mais vulneravel do pais. Aponto, portanto, de saida,
a primeira caracteristica antidemocréatica e antipopular dessa situacdo, o regime de urgéncia e a negagao publica por
membros do governo de aspectos factuais daquilo que o préprio governo apresentou.

O pacote, apresentado pelo Ministério da Fazenda e materializado em dois Projetos de Lei, de autoria do lider do governo
na Camara, José Guimardes, o PL 4.614/24 e o PLP 210/24, posteriormente inseridas na PEC 45/24, desenharam um
cenario desolador e politicamente injustificavel para o governo petista, pelo seu impacto sobre trabalhadoras/es e,
especialmente, sobre pessoas com deficiéncia e idosas/os em situagdo de pobreza, e pessoas cuidadoras, majoritariamente
mulheres.

Demagogias a parte, na pratica, figuras como Michelle Bolsonaro, Bia Kicis, Nikolas Ferreia, Damares Alves, Sergio Moro,
e outras/os a direita, responderam as pressoes de suas bases eleitorais e se mobilizaram para atenuar e barrar o ajuste, a
despeito de serem representantes de fracoes da burguesia e costumeiros defensores da austeridade fiscal.

Assim, esta explicitado que a pressao para o ajuste nao veio do Congresso, pelo contrario. Na verdade, a situagao tomou
contornos de surrealidade quando o governo liberou as pressas mais de R$8 bilhdes adicionais em Emendas Parlamentares
- chegando a cifra recorde de R$40 bilhdes e adicionando ao escandalo da captura de recursos publicos e de um
parlamentarismo implicito -, para que o Congresso aprovasse o pacote de precarizagdo da classe trabalhadora. Portanto,
para avaliarmos precisamente a atua¢do do governo, temos que examinar as medidas que foram por ele propostas e qual o
seu impacto concreto sobre a populacdo, além de nos perguntarmos o que &, de fato, o tal “mercado”, e qual é a pressdo
que ele é, efetivamente, capaz de exercer, a luz da teoria macroecondmica e do entendimento do sistema monetario.

Primeiramente, observa-se na tabela abaixo, divulgada pelo Ministério da Fazenda, que a ideia era economizar R$17,2
bilhdes em 2025 e R$239,8 bilhdes até 2030 cortando gastos sociais de extrema relevancia para a maioria da populagédo
(abono salarial, Fundeb, Desvinculagao de Receitas da Unido, saldrio minimo, Bolsa Familia, BPC e atualizagdo de cadastro
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por biometria), para nao dizer da tentativa de cortes no Fundo Constitucional do Distrito Federal (FCDF) - que caiu na
redacao final da PEC -, da retencao de recursos a projetos culturais da Lei Aldir Blanc, e destinados a provimento e criacdao
de cargos publicos.

ESTIMATIVA PRELIMINAR DE IMPACTO — EM BILHOES DE REAIS

Medida 2025 2026 2027 2028 2029 2030
PEC 11,1 134 16,9 20,7 243 284
Abono salarial | 0.1 [ 06 [ 2,0 | 3,7 [ 50 [ 6.7
Fundeb (Tempo Integral) 48 55 6.5 75 85 9,5 |
| DRU I 38 38 | a1 4.4 a7 5.0
[ Subsidios e subvencBes | 18 | 19 | 21 | 22 | 23 | 25
FCDF | 08 | 15 | 22 | 30 | 38 | a7
PL " 11,7 | 192 | 240 | 301 | 373 | 445
" Salario minimo T 22 | 97 | 1a5 | 206 | 278 | 350 |
" Bolsa Familia 2,0 30 1,0 3,0 30 _ 3,0
BP( 2,0 20 2.0 20 | 20 2.0
Aldir Blanc [ 20 [ 10 | 10 | a0 | 10 | 10
Biometria 2.5 | 25 25 25 | 25 | 4.5
Militares 1.0 1.0 1.0 ' 1.0 ' 1.0 | 1.0 |
Outras 10 10 | 10 | 10 10 1,0
Provimentos e criacdo de cargos : !__‘.1 ' l_l]__l _1_ 0 ' 1.0 ' 1.0 | 1.0
Subtotal sem emendas | 239 [ 335 | @9 | s19 | e26 | 79 |
Emendas 6,7 1.7 7.3 5.6 60 6,0

Total 30,6 413 49,2 57,5 68,6 79,9

Sintese da estimativa preliminar de impacto

Entre 2025 e 2026: R$ 71,9 bilhoes
Entre 2025 e 2030: R$ 327 bilhdes

Fonte: Ministério da Fazenda

Sobre o ataque e suas principais consequéncias

A prorrogacao da Desvinculagao de Receitas da Uniao (DRU) seguira suprimindo o que seria destinado a assisténcia social,
previdéncia, educacdo e saide, para atender a gastos financeiros, bem como, a limitacdo de recursos federais ao Fundeb
deixa o orcamento da educagao mais dependente de estados e municipios, que sofrem, eles sim, graves restrigoes fiscais
reais.

Por sua vez, os dois maiores programas sociais brasileiros, BPC e Bolsa Familia, juntos atendem aproximadamente 56
milhdes de beneficiarios, enquanto 724 mil pessoas tém direito ao abono salarial e a renda média de toda a populagao é
afetada pela valorizagdo do salario-minimo, uma vez que a ele estdo vinculados programas sociais, aposentadorias e
saldrios. Estimativas indicam que se a regra proposta para a valorizacao real do salario-minimo, de no méximo 2,5%,
estivesse vigorando desde 2003, o salério-minimo seria hoje ao menos 25% menor. Isto é, o equivalente a menos de
R$1.000.

Muitos buscaram argumentar que o pacote anunciado se trataria apenas de um “pente fino”. Cabe salientar que isso ja
seria muito grave, quando feito sem a busca ativa de beneficidrios, constituindo uma politica tipica de governos a direita,
que com argumento de adequagao técnica, na pratica cortam o beneficio das pessoas mais vulneraveis, incapazes de se
adaptar as exigéncias. Lembro da experiéncia pessoal de, em 2017, estar trabalhando em uma ocupacao e ver justamente
as pessoas que eram analfabetas, que nao tinham acesso a internet, ou com graves problemas de satde, terem seus
beneficios cortados, pelo “pente fino” no Bolsa Familia promovido pelo governo Temer, ao mesmo tempo em que rareavam
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assistentes sociais no local, também devido aos cortes de gastos.

Ou seja, qualquer exigéncia de recadastramento para o recebimento de beneficios, sem o acompanhamento e
responsabilizagdo da assisténcia social governamental, acarreta perda de renda e direitos para quem mora nos rincées do
pais, em area rurais, em terras indigenas, tem pouco acesso as noticias, baixa conectividade, problemas de locomocéo, esta
internado, doente, tem deficiéncia ou é analfabeto/a. E esse ataque brutal é comemorado como se estivesse sendo
promovida a justica fiscal e a moralidade contra fraudadores. O Bolsa Familia, por sua vez, vai também ser subjugado a um
pente fino feito por um limite percentual de familias constituidas de apenas uma pessoa (familias unipessoais) por
municipio.

Agora, vejamos aquilo que muitos negaram, as mudangas de critérios que foram propostas, para além desse corte com
aparéncia técnica. A comecar pelo abono salarial. O beneficio anual, hoje recebido por trabalhadores formais que ganham
até dois salérios-minimos (R$2.640), vai ter o limite de renda congelado no valor de hoje, até chegar em 1,5 salario
minimo, sendo que a valorizagdo do salario minimo também foi restringida. Isto ¢, a economia para o governo vai se dar na
medida em que pessoas que hoje recebem o abono deixardo de receber nos préoximos anos.

A apresentacdo do Ministério da Fazenda justifica a medida alegando que trabalhadores/as formais que ganham até dois
salérios-minimos estdo sendo privilegiados, uma vez que sua renda é equivalente a 85% do salario médio dos trabalhadores
brasileiros e que 60% dos trabalhadores formais hoje tém direito a esse beneficio. Com isso, ao invés de reconhecer que o
salario médio da populagdo em geral é muito baixo, os beneficiarios é que foram entendidos pelo governo como o problema
a ser corrigido.

Em seguida, o ponto considerado o mais grave, o das mudancas de critérios para o recebimento do Beneficio de Prestacao
Continuada (BPC). Inicialmente, como consta da apresentacao do Ministério e dos projetos de lei apresentados, houve a
proposta inédita de que fosse incluida a renda de “conjuge ou companheiro nao coabitante” no célculo de renda per capita.
Para nao falar da incerteza de como seria definida essa categoria, é simplesmente absurdo, em um contexto de alarmante
violéncia masculina, feminicidios didrios e abandono paterno em ascensdo, sugerir a inclusao da renda de alguém que nao
mora na mesma casa e que pode ser um pai ausente, que nao paga pensao, ou um homem violento, do qual a mulher esta
fugindo, no céalculo da renda para que ela acesse o beneficio.

Além disso, a proposta inicial também previa que fosse contabilizada a renda de parentes que nao vivem sob o0 mesmo teto,
caso esses ajudassem financeiramente o/a requerente do beneficio, sem que ficassem eles mesmos com renda inferior a um
salario-minimo. Tais propostas representavam uma afronta a seguranga e a dignidade das mulheres e de pessoas em
situagao de pobreza, e felizmente foram derrotadas no Congresso.

Houve ainda a tentativa de mudar a definicdo de pessoa com deficiéncia, estabelecida pelo Estatuto da Pessoa com
Deficiéncia como “aquela que tem impedimento de longo prazo de natureza fisica, mental, intelectual ou sensorial, o qual,
em interacdo com uma ou mais barreiras, pode obstruir sua participacao plena e efetiva na sociedade em igualdade de
condicbes com as demais pessoas” para que o beneficio abarcasse apenas as pessoas com deficiéncias graves, definidas
como aquelas “incapacitadas para a vida independente e para o trabalho”. Essa ofensiva capacitista foi denunciada pela
grande mobilizacdo da comunidade de pessoas com deficiéncia e, justica seja feita, pela forte atuacdo de parlamentares
ligados/as a essa base, com destaque para Damares Alves (Republicanos) e Mara Gabrilli (PSD), nas discussdes internas e
publicas.

Finalmente, o projeto enviado pelo governo previa a revisdo da Lei n? 8.742, para que nédo fosse mais permitido o acimulo
de beneficios na mesma familia e a dedugao de valores com medicamentos, tratamentos e alimentacdo especial, algo que
foi conquistado durante a pandemia, no governo de Jair Bolsonaro, expresso na Lei n® 13.982, de 2020. Caso aprovado na
sua forma inicial, o projeto reduziria pela metade a renda de uma familia composta por dois idosos ou um idoso e uma
pessoa com deficiéncia, que tivessem apenas os beneficios como renda. Esse ponto foi severamente criticado e alterado na
redacdo final. Ainda assim, passou a ser incluida a renda de todos os coabitantes, como irméaos/as e enteados/as, mudando
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a definicdo atual e, portanto, dificultando o acesso ao beneficio.

Tanto o acesso ao BPC foi dificultado, que mesmo apos todas as mudancas, a bancada do PSOL orientou voto contrario, e
parlamentares do préoprio PT, como Erika Kokay, votaram contra, admitindo que o projeto prejudica pessoas com
deficiéncia e restringe a valorizagao do salario minimo. Ainda assim, agora a PEC est4 aprovada e é lamentéavel que dias
antes os mesmos parlamentares a esquerda estivessem alegando ser “fake news” que o projeto afetava pessoas vulneraveis
e prejudicava o saldrio minimo. Foi gracas a essas manifestacdes publicas que a base de trabalhadoras e trabalhadores nédo
se mobilizou e optou por defender o governo, de modo que a PEC, ainda que com melhorias, foi aprovada.

Outras figuras expressivas na esquerda, como Lindbergh Farias, Randolfe Rodrigues, Jandira Feghali e Maria do Roséario
votaram a favor do projeto, ou se abstiveram da votacdo e ndo comentaram nada publicamente, como Erika Hilton. Dessa
forma, o governo deu a oportunidade para que a direita argumentasse ndo ser aceitavel que o corte de gastos se torne um
corte de gente, como disse Sergio Moro (Unido), ou que o ajuste deveria vir de quem pode contribuir mais, ndo da parte
mais fragil da sociedade, como disse Rogério Marinho (PL). Apds as mobilizacées, o lider do PT, Jacques Wagner, disse que
0 governo ira vetar a modificacdo do critério de pessoa com deficiéncia e o cancelamento do beneficio por desatualizacgao
de cadastro.

Pessoas com deficiéncia e mulheres cuidadoras

As pessoas com deficiéncia, assim como maes de pessoas com deficiéncia, tendem a estar organizadas em associagdes que
buscam a judicializagdo ou doagdes para acessar medicamentos, terapias, cirurgias e direitos basicos, sendo que
vereadores e parlamentares, bem como grupos de caridade a direita, costumam estar mais préximos dessa comunidade do
que a esquerda. Isso é um fato observavel. Portanto, a esquerda ndo apenas promove um ataque desumano como também
adota uma linha politicamente irracional.

Em vez de se aproximar dessa comunidade, se distancia mais ainda dela, paradoxalmente, pouco apds aprovar o Projeto
Nacional de Cuidados. De nada adianta estabelecer grandes diretrizes, teoricamente embasadas no anticapacitismo e no
feminismo, se na luta concreta pelo orcamento, pelo acesso a bens e servigos, e frente as diferentes capacidades, as
pessoas sao deixadas a propria sorte, a depender de advogados e doagoes.

Por estarem sujeitas ao trabalho de cuidados nao remunerado, as mulheres tém menos tempo disponivel e logo, menos
acesso ao mercado de trabalho e menor renda. Igualmente, tém mais dificuldade em contribuir com a previdéncia, de
forma que sua aposentadoria, em situacdo de baixa renda, costuma ser o BPC.

Ainda, sendo as grandes cuidadoras compulsdrias da sociedade, quando é necessario o cuidado permanente, as mulheres
passam a viver do BPC de outra pessoa. Ou seja, estamos falando nao apenas de uma pessoa em situacao de pobreza, o que
ja seria terrivel, mas sim, de duas pessoas pobres, que se encontram impossibilitadas de trabalhar, uma por necessitar de
cuidados e outra por estar cuidando. Portanto, o critério de renda ¢ indiferente as diversas capacidades fisicas e as
desigualdades de tempo disponivel para o trabalho remunerado.

Em casos de criangas com deficiéncia intelectual, doengas raras ou deficiéncias graves, as poucas pesquisas que temos
apontam para uma assustadora estatistica de até 95% de abandono paterno, ficando evidente os vieses machistas e
capacitistas nos critérios de concessao do BPC (Callegari, 2021). Além disso, essas familias incorrem em gastos extras com
medicamentos, tratamentos, terapias, locomocao e itens de higiene. Por essas caracteristicas, existem diversos Projetos de
Lei, apresentados nos ultimos anos, que na contraméo do ajuste fiscal, buscam facilitar o acesso ao BPC para pessoas com
deficiéncia.

As pessoas com deficiéncia e mulheres cuidadoras, que se conectam pelas associagdes e grupos de apoio, ndo esquecerao
que tiveram seus poucos direitos ameacados sob um governo de esquerda, e foi a atuagao do Congresso que atenuou essa
ameagca.
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Sobre injusticas dentro do ajuste fiscal

Enquanto os cortes sobre os mais pobres serdo imediatos, as medidas positivas anunciadas, como isengao de IR para quem
ganha até R$ 5 mil, e a sobretaxacdo para quem ganha acima de R$ 50 mil, ndo sdo suficientes para atingir a
progressividade necessaria na renda, e ainda precisarao passar pelo Congresso, para que, caso aprovadas, vigorem
somente em 2026. Ou seja, a tatica de negociacao parece ter sido liberar emendas para que o Congresso aprovasse um
pacote contra os mais pobres, e a direita saisse como defensora da populacao, em vez de liberar emendas para promover
mudancas estruturais no andar de cima, o que ao menos faria algum sentido no longo prazo.

Ao mesmo tempo, outros nimeros sdo tao escandalosos que ndo podem mais ser escondidos. Como diversos analistas vém
apontando, temos aproximadamente R$1,7 trilhdo em perdidos anualmente em beneficios tributarios, sonegacao e juros da
divida, além de aproximadamente R$615 bilhdes distribuidos a acionistas, por meio de lucros e dividendos, de forma
totalmente isenta, enquanto trabalhadores pagam até 27,5% de imposto sobre seus salarios. Poderia se argumentar que os
cortes sobre o povo sdo uma demanda do Congresso para que aprove reformas estruturais, mas como vimos, tampouco o
Congresso demandou os cortes, quanto se comprometeu com as reformas.

Quanto aos juros da divida publica, temos a cifra assustadora de aproximadamente R$50 bilhdes pagos aos detentores de
titulos da divida publica a cada 1% de aumento da taxa Selic, e para isso, basta uma canetada, a portas fechadas, do
Copom (Comité de Politica Monetdaria), que nao foi eleito por ninguém. Inclusive durante essa ofensiva contra o povo, o
Comité decidiu novamente subir em mais um ponto a taxa de juros, o que equivale a um gasto maior do que toda a
economia que o governo pretendia com o ajuste em 2025. No entanto, a conta de juros ndo entra na meta fiscal, que fica
ideologicamente restrita aos gastos nédo financeiros (gastos primarios).

Agora, se é verdade que o presidente do Banco Central, Roberto Campos Neto, é um bolsonarista e tem explicitos conflitos
de interesse, atuando em causa propria, é também verdade que o governo nao fez nenhum movimento para rever a
autonomia do Banco Central e mudar a sua presidéncia. Igualmente, ndo buscou alterar a meta de inflagdo, que nos
primeiros governos petistas era significativamente menos dura, e que é determinada pelo Conselho Monetério Nacional
(CMN) - composto por Fernando Haddad, Simone Tebet e Campos Neto.

Muito menos houve esfor¢o no sentido de questionar o sistema de metas de inflagdo em si, que é um instrumento ortodoxo
destinado a subordinagao da politica fiscal e dos gastos sociais, e ndao ao controle inflacionério. Por fim, a indicacao de
Gabriel Galipolo para assumir a presidéncia do Banco Central ndo deveria ensejar otimismo, dado que ele divergiu muito
pouco de Campos Neto nas decisOes internas que promoveram o aumento constante da taxa Selic. Enquanto isso, a
Confederacdao Nacional da Industria (CNI) e até membros do setor financeiro e analistas insuspeitos de heterodoxia
acharam injustificada e desmedida a subida na taxa.

A austeridade como uma mentira em si

Entdo, em um breve resumo, a iniciativa do ajuste fiscal nao partiu do Congresso. Pelo contrario, grande parte deste se
mobilizou para atenuar a proposta ou simplesmente votou contra. Em segundo lugar, ainda que a proposta original, de
mudangas extremas nos beneficios, ndo tenha sido aprovada, o governo ja perdeu muito para 2026 no que depender da
comunidade de pessoas beneficiarias de BPC e abono salarial, especialmente entre mées, pessoas com deficiéncia e
idosos/as.

E finalmente, fragées da burguesia e do proprio setor financeiro criticaram a voracidade da politica monetaria, que vem
sendo apoiada por Gabriel Galipolo, indicado pelo governo para o Banco Central. Portanto, aparentemente, o governo faz
tudo para agradar a uma parcela muito especifica da burguesia, de poucos e grandes atores financeiros, denominada
Mercado. Mas qual é o real poder desses atores em termos de manipulacao do cambio e de determinacédo do gasto ptblico?

Responder a essa pergunta parece ser algo fundamental se quisermos sair da armadilha contrafactual permanente de
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nunca saber o que poderia ter sido feito a esquerda, ja que assumimos a premissa de que o Mercado nada permite. O que
sim, ja sabemos, é que governar concedendo ao setor financeiro, a midia, aos militares, as igrejas e ao agronegdcio tudo o
que desejam nao foi capaz de garantir mudangas estruturais em troca, e ao fim, resultou em um golpe - baseado, alids, na
falacia da responsabilidade fiscal.

Decorre também de um raciocinio légico que se o governo nada pode fazer, porque ao Mercado tudo pertence, quando um
governo de direita estiver no poder, ele também sera apenas um refém, e portanto, esquerda e direita seriam indiferentes.
Ainda, se um governo de esquerda governa objetivamente a direita, e a populagao tende a aderir a ideologia neoliberal
hegemonica, ndo temos como ser uma opc¢do viavel. Se essa tatica e estratégia vém nos levando a derrota permanente,
parece imprescindivel governar buscando mudangas estruturais, sem conceder aos atores financeiros mais poder do que
de fato tém, mesmo dentro de um cendrio reformista. Para tanto, é fundamental avaliarmos a pressao conjuntural sobre o
cambio e a pressdo para ajuste fiscal, frente ao funcionamento do sistema monetério e financeiro.

E comum que situagdes de coordenacdo financeira para a manipulagdo cambial, principalmente na América Latina,
remetam ao sentimento, de que algo incontrolavel e insustentavel esta acontecendo, devido as nossas experiéncias
histéricas com espirais inflaciondrias, crises cambiais e de divida externa. Embora a midia e a narrativa econémica
ortodoxa sigam se utilizando desse sentimento, ele ndo tem lastro na realidade de um pais sem divida externa, com
soberania monetaria (ou seja, ndo dolarizado) e que tem cambio flexivel.

Ainda que os grandes agentes do mercado financeiro (o Mercado) possam coordenar uma manipulagao para intensificar
momentaneamente a desvalorizagdo - que o Real compartilha com outras moedas por fatores geopoliticos -, essa
manipulacéo s6 pode ser sustentada por um curto periodo de tempo, uma vez que esses atores perdem dinheiro mantendo
essa posicao.

A divida interna, por sua vez, € um ponto central, cuja natureza e dinamica devem ser entendidas pelos movimentos sociais
e pela populagao, para que ndo sejamos eternos prisioneiros de discursos mistificadores da realidade econémica. Os titulos
da divida interna, em paises que emitem sua propria moeda, ndo sdo apenas uma contrapartida dessa criacao de moeda,
mas também e fundamentalmente, instrumentos de gerenciamento de liquidez (da quantidade de moeda na economia).

Ou seja, os titulos da divida sdo instrumento tanto de politica fiscal quanto de politica monetaria. Portanto, sdo distintos de
titulos de divida externa em diversos sentidos. Por um lado, porque ndao podem simplesmente ser auditados, questionados e
cancelados, ja que sdo instrumentos que afetam toda a economia. Por outro, a divida interna néo ¢ algo a ser quitado ou
que corra risco de ndo ser pago, ja que ela é denominada na moeda que o proprio governo emite.

Serrano e Pimentel (2017) mostram que paises de moeda soberana sempre conseguem rolar sua divida interna e se
financiar, dado que mesmo que os agentes do mercado primério de titulos (no Brasil, atualmente, 12 dealers) ndo queiram
comprar os titulos de longo prazo a taxa de juros oferecida, o mercado interbancario, onde o Banco Central atua
diariamente, sempre ird operar com titulos da divida publica de curto prazo, pois as instituigoes financeiras ndo vdo perder
dinheiro deixando suas reservas bancérias paradas de um dia para o outro.

Assim, o que ocorre é que caso o governo ndo venda seus titulos de longo prazo a taxa de juros desejada, ainda assim, o
Tesouro realiza os gastos publicos normalmente, ampliando a oferta de moeda na economia. Essa ampliacdo de moeda
resulta em aumento de reservas bancarias, que serdo trocadas por titulos de curto prazo no mercado interbancario. O
Banco Central, por sua vez, é obrigado a intervir no mercado interbancario, frente ao aumento ou a diminuicao de
reservas, comprando e vendendo titulos, para atingir a meta Selic.

E para realizar essa atuacdo de politica monetdria, ele deve ter titulos do Tesouro em quantidade suficiente na sua
carteira. Assim, o Tesouro sempre emite titulos para o Banco Central e o Banco Central sempre realiza um financiamento
indireto ao Tesouro, ainda que o financiamento direto seja proibido por lei, como é o caso do Brasil.
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Se o0 Banco Central ndo operasse dessa forma ou se os agentes financeiros realmente negassem titulos da divida, inclusive
os de curto prazo, o que aconteceria é que ndo seria atingida a meta Selic e ndo seria feita a gestao de politica monetaria.
Isso contradiria a propria narrativa do Mercado, que privilegia tanto a gestao monetaria e a importancia da Selic. Fato é
que no sistema monetario contemporaneo, em paises de moeda soberana, a divida interna é um instrumento de politica
macroeconomica, ndo tendo as mesmas caracteristicas daquilo que denominamos divida em outros contextos.

Um titulo de divida interna representa uma divida no sentido de que ele € um compromisso do governo com a pessoa que 0
detém, porque, para gerir a quantidade de moeda na economia, 0 governo trocou titulo por moeda e prometeu devolver
essa moeda, acrescida de juros, nas condigdes especificadas no titulo. Mas, diferentemente do que comumente se entende
por divida e do que sdo as outras dividas, isso nao significa que o setor privado emprestou ao governo e que sem novos
empréstimos, o governo fica sem a sua propria moeda e pode vir a quebrar. Igualmente, ndo significa que é o setor privado
quem determina a taxa de juros.

Sendo assim, é economicamente impossivel que a divida do governo se torne impagavel ou um ativo inseguro, pois a divida
apenas deixaria de ser paga caso se optasse politicamente por isso, nunca por falta de recursos. Na pratica, os agentes do
Mercado, os mesmos que dizem que a divida esta insustentavel, sabem disso, e sempre vao manter investimentos em
titulos do governo, que sdo rentaveis e tém risco zero, sendo preferiveis a manter dinheiro parado.

A pressao que fazem na midia e, eventualmente, no mercado de titulos de longo prazo, ¢ inteiramente politica e visa
aumentar juros e cortar gastos sociais para a vulnerabilizacdo da classe trabalhadora, ndo melhorar indicadores
financeiros abstratos do governo, para que a divida se torne “segura”. Eles também sabem que o governo ndo precisa
arrecadar impostos para pagar a divida, a ndo ser que a propria regra fiscal estabeleca isso.

A partir desse entendimento, a Teoria da Moeda Moderna mostra que o fato de o governo nao ter limites financeiros para a
criacdo de moeda e para seu proprio financiamento, nao significa que ele possa emitir moeda sem consequéncias reais na
economia. Pelo contrério, a economia real deve ser a base para um planejamento de gastos publicos, ja que o impacto dos
gastos importa frente aos seus efeitos na sociedade e nos indicadores macroeconomicos, e nao no resultado contabil do
proprio governo.

Os juros que incidem sobre os titulos, por sua vez, acarretam um problema real de concentragao de renda, como vimos.
Porém, uma vez que nao é possivel simplesmente auditar e cancelar a divida interna, temos que pensar em outros meios de
gerir a quantidade de moeda na economia que nao sejam tao custosos. Muito provavelmente, a partir da maior estatizacdo
do setor bancério e de outras regras para o mercado interbancario.

Portanto, na auséncia de um poder real imposto por uma moeda estrangeira, a austeridade é uma amarra ideoldgica, que
recria o poder inexistente e o internaliza por meio da legislacgdo fiscal. O papel das regras fiscais é mimetizar as
constriges economicas de paises dolarizados ou endividados externamente, determinadas por érgaos multilaterais, como o
FMI, por exemplo. Nesse sentido, o grande poder do mercado foi impor a ideia de tetos de gastos, que ndo existia nos
primeiros governos petistas, e que foi acatada pelo Novo Arcabouco Fiscal.

Sim, os agentes financeiros e a burguesia como um todo detém o grande poder politico de direcionar a midia, pressionar e
derrubar governos de diversas formas, inclusive quando a politica econémica esta a seu favor. No entanto, a ideologia atua
para criar iluses em espacos vazios de poder. Assim, romper com a chantagem permanente da austeridade requer criar
consciéncia popular a respeito do sistema monetario e financeiro. O poder que o Mercado nao tem se concretiza pelo medo
de enfrenté-lo.

*Isabela Callegari é mestra em teoria econémica pela Unicamp.
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