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RESUMO: Através de uma perspectiva MMTista de L. Randall Wray e da Teoria das Finangas Funcionais de Abba P.
Lerner, este trabalho pretende demonstrar que o pais que emite a moeda de referéncia internacional, os Estado Unidos
da América, ndo sofre uma restricao orcamentaria nem uma restricdo externa. Ao emitir a moeda reserva do Sistema
Monetério-Financeiro Internacional, os EUA podem ter maior capacidade de elevagdo de gastos mesmo sem aumentar
sua arrecadacdo, emitindo moeda e usando tal dinheiro para financiar seu envolvimento em guerras extraterritoriais para
proteger seus interesses estratégicos, como no caso da Ucrdnia. Nesse sentido, argumenta-se que a restrigao sofrida
pelo pais norte-americano é puramente politica, ndo econdmica, tendo em vista sua capacidade singular na economia
internacional de emitir a moeda de referéncia internacional.
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ABSTRACT: From the perspective of L. Randall Wray's Modern Monetary Theory (MMT) and Abba P. Lerner's Theory
of Functional Finance, this paper aims to demonstrate that the country issuing the international reference currency—
the United States of America—does not face a budgetary or external constraint. By issuing the reserve currency of
the International Monetary-Financial System, the U.S. has a greater capacity to increase spending without necessarily
increasing tax revenues, by creating money and using it to finance its involvement in extraterritorial wars to protect its
strategic interests, as in the case of Ukraine. Therefore, it is argued that the constraint faced by the U.S. is purely political
rather than economic, given its unique capacity in the international economy to issue the global reference currency.
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1. INTRODUGAO

Anything we can actually do, we can afford.
(Keynes, 1942).
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0 titulo deste artigo remete ao trabalho de Serrano (2002) sobre a hierarquia monetaria do Sistema Monetario-Financeiro
Internacional (SMFI): “Do ouro imdvel ao délar flexivel”. Naquele texto, o autor demonstra que o pais que emite “moeda-chave”
ndo tem restricdo global de Balangca de Pagamentos (BP), efetivamente agindo como banco central do mundo e ganhando o
que Charles de Gaulle chamou de privilége exorbitant. 1sso ocorreria primeiro em razao do estabelecimento do ddlar como
moeda de referéncia internacional nos Acordos pds-Segunda Guerra Mundial (Bretton Woods, ou BW) e posteriormente
aprofundado com a desarticulagéo do Sistema BW em 1971 a partir do Chogue Nixon.

No ambito do padrao ddlar-ouro, “[...] 0 pais que emite a moeda-chave num padrao referido ao ouro de fato pode
fechar o saldo de sua balanca de pagamentos em sua propria moeda nacional.” (Serrano, 2002, p. 238). O autor segue:

0 verdadeiro privilégio dos Estados Unidos no padrdo ouro-délar era idéntico ao da Inglaterra no padréo
ouro-libra, ou seja, o pais ndo tem restri¢do global de balanca de pagamentos e, além disso, sua autori-
dade monetaria determina unilateralmente a taxa de juros mundial. (Serrano, 2002, p. 248)

Serrano, no entanto, adverte que tal pais ndo poderia manter déficits cronicos em Conta-Corrente (CC), nem promover
uma desvaloriza¢do cambial continua (dever-se-ia sempre buscar paridade do preco do ouro ao prego da moeda local).
0 contexto pds-1971, ou fim do padrdo ddlar-ouro e estabelecimento do délar como fiat currency e world’s reserve currency
(moeda fiduciaria de reserva internacional) estabelece radicalmente um novo ordenamento, na medida em que podemos observar
a desvalorizagdo do ddlar iniciada em 1973 (Parboni apud Serrano, 2002, p. 250), bem como os déficits em conta-corrente
(CC) ha 40 anos - desde a década de 1980 - (FMI, 2021) e, ainda assim, a partir daquele momento, retoma sua hegemonia ao
destituir o sistema dolar-ouro e tornar toda a economia mundial refém do ddlar americano.

0 argumento deste artigo é o de que, bem como a Revolugao Financeira da Inglaterra produziu inovacéo dentro do
SMFI para possibilitar o financiamento dos conflitos e guerras nas quais o pais estava envolvido, também a posicao do ddlar
americano na hierarquia do SMFI (possibilitada tanto pelo privilégio gerado no seio dos Acordos de BW, mas principalmente
pelo seu aprofundamento em 1971) tem possibilitado o financiamento dos EUA em guerras extraterritoriais para proteger seus
interesses estratégicos. A titulo de exemplo: o caso da Ucrania, tanto no ambito do financiamento per se (US$75 bilhdes de
assisténcia para o pais desde o inicio do conflito), quanto o que diz respeito a bomba-délar' (Torres, 2022). Conforme explicita
Torres (2019, p. 635):

0 simples aumento da taxacéo ndo conseguia atender a esses quesitos na dimensdo e no prazo necessarios.
0 uso de outros mecanismos de financiamento, como a reducéo do contetido metalico das moedas e o0s
empréstimos compulsorios havia, ao longo dos séculos anteriores, gerado impactos negativos sobre a
economia, os financiadores privados e o crédito publico. (Torres, 2019, p. 635)

A arrecadacdo de impostos dos cidadaos (taxpayer money), tanto pela lentiddo do processo quanto pela impos-
sibilidade de aumento expressivo suficiente no volume de valor recolhido, em outras palavras, ndo € a principal fonte de
financiamento da guerra. Este trabalho pretende realizar um apanhado histérico sobre o financiamento da guerra, indo desde
0 processo de debasement? em economias ndo-monetarias, chegando ao caso singular dos Estados Unidos, dada a arquite-
tura monetaria e financeira, de emissdo de moeda nacional sem basicamente nenhuma restricdo orcamentaria - budgetary
constraint, conforme explicita a Modern Money Theory (MMT).

Nesse sentido, a pergunta que guia esta pesquisa é “qual o papel da moeda fiduciaria no século XXI, no dmbito do
financiamento da guerra?”. A hipdtese é a de que o pais que emite a moeda de referéncia internacional - Estados Unidos -
ndo sofre uma restricdo orcamentaria e nem externa e, portanto, tem uma capacidade extraordindria de financiamento
da guerra e de seus instrumentos. Pretendemos abordar essas questoes através da Modern Money Theory (MMT), através do
conceito essencial de moeda cartal, entendendo que o Estado que emite sua propria moeda néo precisa arrecadar antes
de gastar, mas pode gastar creditando as reservas bancérias. Nesse modelo, o pais ndo entra em situagao de inadimpléncia
(defaulf), no que tange a divida publica, na moeda que emite. Isso é especialmente verdade no caso dos EUA, que ndo precisam
se alarmar com as operacoes de taxa de cadmbio, tendo em vista que o délar americano é a moeda reserva internacional.

' A bomba-délar é o “principal artefato militar desenvolvido pelos EUA no século XXI [...] Trata-se de nova arma capaz de promover a ampla
desconexdo de um pais do sistema financeiro internacional. Os EUA podem coloca-la em movimento sem precisar da cooperagdo de aliados,
mobilizando para isso apenas algumas dezenas de funcionarios de seu Departamento do Tesouro” (Torres Filho, 2022, s/p).

20 “debasement” da cunhagem 6 a prética de reduzir o valor “intrinseco” das moedas, especialmente quando utilizadas em conexdo com dinheiro-
-mercadoria, como moedas de ouro ou prata, enquanto continuam em circulagdo com seu valor nominal. Diz-se que uma moeda estéd depreciada
quando a quantidade de ouro, prata, cobre ou niquel na moeda é reduzida.
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Este artigo estd dividido em quatro se¢des, a contar desta introdugo: a segunda se¢do pretende introduzir o conceito
de moeda cartal e a restricdo de sobrevivéncia; uma subsecao (2.1) sobre a MMT; e uma segunda subsec¢do (2.2) a respeito da
Teoria das Finangas Funcionais. J& a terceira se¢@o busca realizar um panorama historico sobre o papel da revolugdo finan-
ceira e 0 surgimento da moeda fiduciaria. Por fim, a quarta se¢do ira tragar uma conjuntura atual sobre os Estados Unidos,
a hierarquia monetaria e a auséncia de restricdes econdmicas ao emissor da moeda de referéncia internacional.

2. MOEDA CARTAL E RESTRIGAO DE SOBREVIVENCIA

Alguns conceitos precisam ser mobilizados para a compreensao da hipotese aqui proposta. Primeiro, o de moeda
Cartalista (Knapp, 1924), o conceito de Restricdo de Sobrevivéncia (Minsky, 1992) e finalmente o marco da Teoria Monetaria
Moderna (MMT), que inclui contribui¢des da Teoria das Finangas Funcionais (TFF).

0 conceito de moeda é tratado de maneira diferente, e diametralmente oposta, pelo pensamento ortodoxo/classico e
pelo pensamento heterodoxo, sendo a principal questio a da neutralidade - ou ndo - da moeda. A ortodoxia enxerga a moeda
como neutra: um meio de pagamento dentro de uma sociedade complexa de mercado onde as trocas diretas dominam.
Esse meio de pagamento é um meio de troca, possibilitado pelo fato de que a moeda possui uma caracteristica inata, intrinseca,
de valor, e que, portanto, serviria como commodity de troca.

Para teorias monetarias do mainstream, o dinheiro é apenas uma maneira de tornar o circuito do escambo mais
eficiente (M-M). No escambo, dois individuos possuem bens especificos e desejam troca-los no mesmo momento. No entanto,
nem sempre essa convergéncia ocorre. A moeda apareceria como um equivalente geral, universalmente aceito, para servir enquanto
meio de troca: “seria apenas uma mercadoria especifica que se destacou das demais por caracteristicas intrinsecas, como dura-
bilidade, divisibilidade e transferibilidade” (Torres, 2022, p. 75). Em razdo destas especificidades, torna-se meio de pagamento
mais facilmente do que as outras mercadorias. Essa teoria vai ser defendida pelos classicos como Aristoteles, Locke e Smith?.

Para este pensamento ortodoxo e classico, o individuo é um ator totalmente racional e maximizador, que toma decistes
financeiras coerentes e baseadas no autointeresse, sempre propenso a barganha. A existéncia desse homo economicus;
ou, de individuos ideais que praticam comportamentos econdmicos e financeiros que podem ser previstos, é cerne da teoria
mainstream, que pretende a ciéncia econdmica como exata e replicavel. Essa idealizacdo faz parte do que Polanyi (2012)
chama de faldcia economicista. Neste sistema, o cerne da economia politica classica, que leva em consideracéo as relagdes
sociais e 0 conceito de excedente, esvai-se. 0 que da lugar a isso é o individualismo metodoldgico e o conceito de escassez.

Nessa logica, qualquer mercadoria, sendo aceita, tornar-se-ia meio de pagamento. As escolhas de tornar o dinheiro
lastreado em ouro e prata, por exemplo, ocorreram em razéo de sua especificidade e ubiquidade. A principal fungdo da moeda
para a ortodoxia €, entdo, ser neutra, atuar como meio de troca e, portanto, influir sobre os pregos - Teoria Quantitativa da Moeda -,
conforme Torres explicita (2022, p. 73): “o tnico impacto relevante do dinheiro na economia seria o efeito de uma mudancga
na sua quantidade sobre o nivel geral de precos”. Graeber (2011), Martin (2016) e Kindleberger (2010), entre outros autores,
levantam uma epistemologia critica a teoria convencional da moeda. Para Graeber (2011), ndo ha comprovacéo de que houve
uma evolugdo do circuito do escambo para o circuito da mercadoria como forma natural, onde o homo economicus prevalece.

Para Martin (2016), autor de “Money: an Unauthorized Biography”, ha evidéncias suficientes de que essa evolugéo
ndo aconteceu. Kindleberger (2010, p. 21) também levanta que:

Os historiadores econdmicos tém ocasionalmente sustentado que a evolugéo das relagdes econdmicas
se deu de uma economia natural ou de escambo para uma economia monetaria e, por fim, para uma
economia de crédito [...] acontece que isso esta errado [...] O crédito era amplamente utilizado, embora
talvez ndo muito desenvolvido, nos tempos medievais [...] e Braudel observou que os trés estagios coexistiram
bem nos tempos modernos. No final do século XIX [...] a economia internacional que operava nos portos
e nos principais centros financeiros usava letras de cambio - um instrumento de crédito - e liquidava
saldos que ndo podiam ser compensados por letras em pagamentos de ouro e prata. (Braudel, 1977,
traducéo nossa)

® No Capitulo IV - “Da origem € do uso do dinheiro” - em seu famoso livro “Uma investigagdo sobre a natureza e as causas da riqueza das nagoes”,
Adam Smith, devido a sua convicgdo no individualismo metodoldgico, assume que o circuito de troca (M-M) produz naturalmente o circuito da
mercadoria (M-D-M), gerando uma convergéncia em torno de um equivalente geral (unidade de conta). Aristételes reiterou que “o dinheiro foi
inventado para ser usado em trocas” (Meikle, 1995); John Locke também insistiu que o dinheiro servia como meio de troca e reserva de valor
(Locke, 1696).
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0s metalistas, também conhecidos como bulionistas, estdo em oposi¢do completa aos cartalistas, porque acon-
selhavam os Estados a possuirem maior quantidade de metais preciosos em seus cofres, ja que entendiam a moeda como
uma commodity que precisava ser lastreada em algo e possuir valor intrinseco. Para os cartalistas, a moeda é uma criatura
da lei (Knapp, 1924), tem seu face value determinado pelo Estado, e a moeda exerce principalmente a fungio de unidade de
conta, de onde derivam as fungdes de reserva de valor e de contrapartida de tributacéo. O papel de unidade de conta é ponto
focal também no entendimento de moeda em Keynes, valendo-se - mas renovando - a perspectiva de Knapp, onde “a maior
liquidez da moeda esta relacionada no s6 com sua capacidade de pagar impostos, mas também ao fato de ser a unidade que
denomina e paga dividas” (Torres, 2019, p.7), expressa na ideia de moeda valuta, aquela em que o Estado realiza pagamentos
e recebe liquidacéo de impostos/tributos.

Acima de tudo, ele desfruta, por defini¢io e ao contrario de qualquer agente particular, da autoridade politica.
Portanto, a fiabilidade do crédito do soberano repousa ndo na nossa avaliagdo de sua capacidade de
obter crédito no mercado, mas na forga de sua autoridade e na disposicao do soberano de utiliza-la para
acumular crédito junto a seus suditos por meio da taxag@o. [...] Mais do que seu tamanho representativo
no mercado, é o poder dominante do soberano fora do mercado que torna suas promessas de divida tao
eficazes como dinheiro [...] 0 poder politico do soberano confere a suas obrigagdes um status que trans-
cende tanto o enorme mercado estatal quanto o poder legal. Enquanto o Estado for considerado legitimo,
seu dinheiro goza de confianga ndo apenas comercial ou legal, mas também ideoldgica e até espiritual.
(Martin, 2016, p. 93)

Nao obstante, 0 meio de pagamento pode mudar de acordo com o formato em que o Estado decide aceitar o meio
de pagamento. O face value, se ¢ - e é - definido pela autoridade central, demonstra oposicao ao “valor intrinseco” definido
pelos metalistas quanto ao carater da moeda. Nesse sentido, Keynes (1935) adota, em “A Treatise of Money”, a visao de Knapp
(1924), de que a moeda tem carater estatal.

A moeda cartal é um tipo de moeda que ndo tem valor intrinseco, ou seja, o seu valor ndo é determinado pelo
material com que é feita, como ouro ou prata. Em vez disso, 0 seu valor é derivado da confianga que as pessoas tém na sua
aceitagdo como meio de troca. A moeda cartal é emitida por um banco central e tem curso legal, o que significa que é reco-
nhecida pelo governo como um meio valido de pagamento. Embora a moeda cartal nao possa ser convertida em um peso fixo
de ouro ou prata, como acontece com a moeda representativa, ela € aceita na troca de bens e servigos porque as pessoas
confiam que o banco central mantera o seu valor. Portanto, a teoria cartalista da moeda argumenta que a moeda tem uma
natureza politica e que o seu estabelecimento e uso ocorrem a partir de um ato de poder do Estado. Segundo essa teoria,
o Estado escolhe a unidade de conta e 0 meio de pagamento, referenciado nesta unidade, que sera utilizado para encerrar 0s
débitos da economia (Aggio; Rocha, 2009).

Um outro ponto a se considerar é a atribuicdo de um perfil historico a moeda, tanto em Knapp (1924) quanto em
Keynes (1935). 0 estabelecimento da unidade de conta, dos meios de pagamento a serem aceitos, das taxas de conversao,
do poder de compra, sdo todos frutos de contextos historicos e dependentes de aceitago juridica. A propria existéncia e manu-
tencdo da moeda fiducidria revela este carater cartal (Knapp, 1924), pois a moeda fiduciaria nada mais é do que a moeda cujo
lastro é a confianca no Estado soberano que a emitiu.

A definicao, criagdo e utilizagdo da moeda como meio de pagamento s6 pode ocorrer quando emitida por autoridade
central dentro de um territorio definido, com sociedade organizada e onde o Estado se constitui enquanto aquele que detém
0 monopdlio da violéncia. Essa autoridade central emite a unidade de conta na qual os cidaddos precisam liquidar a divida
que contrairam com o pagamento de tributos. Tributos estes, vale notar, que surgem para o financiamento da guerra. S6 a
autoridade central, detendo 0 monopolio da violéncia, pode proclamar a unidade de conta (moeda).

Nao é possivel haver um consenso natural em torno de um padrao monetério, pois todos gostariam de ter a capaci-
dade de decidir qual seria esse padrao e de arbitra-lo - um desejo comum a todos. No entanto, a decisao sobre quem define e
controla a unidade monetaria - que serve como representacdo de divida e base para tributacdo - é determinada pelo poder
e pelo monopdlio da forca. Em outras palavras, essa decisdo cabe a autoridade central. Estabelecida a definicdo de moeda cartal,
passemos a conceituacao da restricdo de sobrevivéncia. A ideia de restricdo de sobrevivéncia aparece inicialmente em Minsky
(1967; 1992; 2008) e é resgatada mais recentemente por Mehrling (1999; 2013); e estabelece que todos os agentes econémicos,
salvo 0 Banco Central, sofrem uma restri¢éo porque precisam operar liquidando suas dividas em uma moeda que ndo emitem.
A ideia de restricéo externa, por exemplo, contida nas obras da CEPAL e do pensamento estruturalista latino-americano, utiliza a
mesma ldgica, ampliando o conceito para a Economia Internacional. Nessa escola de pensamento, o crescimento econdmico
é restrito pelo Balango de Pagamentos (BP), porque as economias precisam operar em um circuito internacional - dada uma
economia aberta - utilizando uma moeda que ndo emitem (ddlar americano).
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Dentro do contexto de restrigdo de sobrevivéncia financeira, a situagéo é definida em nivel nacional. Existem dois
tipos de agentes: os agentes ndo-emissores (ANE), que incluem individuos, empresas, bancos e familias, e 0 agente emissor,
que é o Estado moderno, representado pelo Banco Central. Os ANE ndo tém a capacidade de emitir moeda que possa ser usada
para pagar dividas, pois essa é uma prerrogativa do Estado - a moeda é cartal, ou seja, é emitida pelo governo. Portanto, os ANE
precisam manter quantidades de moeda corrente em seus fluxos de caixa para poderem liquidar suas dividas. Sobre isso,
escrevem Torres Filho e Martins (2020, p.15)

Minsky introduziu em 1954, em sua tese de doutoramento, o conceito de survival constraint ou “restri¢ao
de sobrevivéncia” Trata-se de uma obrigac@o permanente, a que os agentes econdmicos, a excegéo do
banco central, estdo submetidos pelo Estado. Por essa norma, todos precisam a qualquer tempo realizar
pagamentos na moeda imposta pelo poder publico. (Torres Filho; Martins, 2020, p. 15)

0Os agentes que nao conseguem pagar suas dividas enfrentam consequéncias severas. Para empresas e bancos,
a faléncia é a puni¢éo. Embora possa haver casos em que o Estado intervenha para salvar essas institui¢des apos a faléncia,
isso ndo é garantido. Para as familias, a incapacidade de pagar dividas pode resultar na impossibilidade de manutencéo da
reproducdo material da vida cotidiana:

Diante dessa imposicéo, as empresas, familias, 6rgaos de governo e bancos nao tém outra alternativa
sendo comandar a todo 0 momento uma soma de dinheiro, grande o suficiente, para fazer frente a seus
gastos correntes. A obrigacdo de pagamento em moeda é um elemento central em uma economia moderna,
pois é o instrumento que sustenta o valor das dividas e, assim, o funcionamento do sistema capitalista.
(Torres Filho; Martins, 2020, p. 15)

Nesse cenario, cabe levantar o conceito de preferéncia pela liquidez, que é uma parte da teoria keynesiana usada
para explicar como as taxas de juros sdo formadas. Basicamente, a ideia é que os participantes do mercado tendem a preferir
ativos que podem ser rapidamente convertidos em dinheiro e com baixo custo. Isso ocorre porque esses agentes econdmicos
“frequentemente assumem compromissos de pagamento sem ter o dinheiro em maos” (Minsky, 1967, p. 3). Eles fazem porque
“a expectativa é que o fluxo de caixa das operacdes seja grande o suficiente para cobrir o compromisso” (Minsky, 1967, p. 3).

2.1.Modern Money Theory e o Financiamento dos Gastos do Governo

0 primeiro ponto de apoio da Teoria Monetaria Moderna (MMT) é a moeda cartal, discutida na secao anterior.
Nessa perspectiva, a moeda é vista como criatura do Estado, muito embora haja divergéncias dentro da MMT sobre a forma
com que uma moeda é criada. A visdo de Wray (1998) é a adotada neste trabalho. Para Wray, o dinheiro é uma criatura do
Estado em razdo da contrapartida da tributacdo. O dinheiro nasceria dos impostos. A criagdo de moeda s6 comecaria, entéo,
pelo gasto do governo (componente autdnomo da demanda agregada), depois de ter sido estabelecida a unidade de conta.

Para Wray, um Estado moderno segue um “passo a passo” na criagdo de sua moeda soberana. Primeiro, cria essa
unidade de conta, sobre a qual terd pleno controle. Depois, estabelece “obrigagcdes compartilhadas”, as quais toda a sociedade
é submetida, ou seja, os impostos. Nesse cenario, a moeda aparece como um sistema ordenador da sociedade, um meca-
nismo imposto aos suditos para que possam liquidar suas dividas e fazer valer suas obrigacoes. “0 Estado introduziria a moeda
ao estabelecer o item que seria aceito como representante da unidade de conta outrora criada e que saldaria as obrigacdes”
(Vilella, 2022, p. 47). O Gltimo “passo” a ser garantido é que o Estado ndo pode permitir que essa moeda seja convertida em
algum outro item do qual ele ndo possua total controle.

Para entender que a moeda funciona como mecanismo ordenador da sociedade, deve-se compreender, portanto, que,
como postulava a teoria Cartalista de Knapp, a moeda ndo advém da troca, mas da “promessa (um passivo) do Estado de
aceita-la como ‘redencéo’ dos tributos impostos” (Vilella, 2022, p. 48). Essa obrigacdo € o que Minsky coloca como Restrigdo de
Sobrevivéncia, ja que, para liquidar a divida contraida com as obrigages (tributos), o cidaddo necessita da prépria moeda estatal.
No caso dos individuos, ficam restritos de saldar suas obrigagdes caso nao tenham moeda estatal (a moeda de curso legal do
pais que habitam) e podem ser sancionados a nivel de manutencéo de suas vidas diarias (pagar por bens essenciais), perda de
direitos e até prisdo; e, no caso das empresas, podem ser levadas a faléncia.

0 Estado, portanto, entra em primeiro lugar como a autoridade da lei que impde o pagamento da coisa que
corresponde ao nome ou descricao nos contratos. Mas ele entra em cena duplamente quando, além disso,
reivindica o direito de determinar e declarar o que corresponde ao nome, e de variar sua declaragio de
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tempos em tempos - quando, isto é, quando, em outras palavras, ela reivindica o direito de reeditar o
dicionario. Esse direito é reivindicado por todos os estados modernos e vem sendo reivindicado ha pelo
menos quatro mil anos. (Keynes, 1935, p. 4, traducéo nossa)*

De acordo com Vilella (2022), a origem do termo moderno na Teoria do Dinheiro Moderno pode ser rastreada até um
trecho especifico do livro “A Treatise on Money” de John Maynard Keynes (1935). Nesse trecho, Keynes afirma que “Esse direito
é reivindicado por todos os estados modernos e vem sendo reivindicado ha pelo menos quatro mil anos”. Aqui, Keynes esta
se referindo ao direito dos Estados de emitir sua propria moeda. A ironia, segundo Vilella, esta no uso da palavra ‘moderno’
por Keynes, ja que o direito de emitir moeda é uma pratica antiga, existente ha pelo menos quatro mil anos. E a partir dessa
ironia que Wray, um dos principais teéricos da Teoria Monetaria Moderna, deriva o uso da palavra ‘Moderno’. No que tange
ao processo concreto e real da criaco e circulagdo da moeda, a MMT enxerga que o dinheiro é criado através dos gastos
do governo® e ¢ destruido através do pagamento de impostos. A moeda é gerada pelo governo por meio do gasto, sendo creditada
nas contas dos agentes bancarios. Essa moeda circula na economia, facilitando as transagdes privadas e desempenhando
0s papéis de meio de troca, reserva de valor e unidade de conta durante toda a sua existéncia, até ser destruida na forma
de impostos (Kelton; Wray, 2002). Os impostos, portanto, ndo podem vir antes do gasto, porque se o cidaddo carece de moeda
estatal para pagar tais impostos, essa moeda precisa ser emitida previamente. Nesse sentido, Wray (1998, p. 6) levanta que
“taxes derive money” (impostos geram dinheiro), ou seja, a Teoria do Dinheiro Moderno estabelece que o dinheiro surge com
a legitimidade do Estado de impor obrigacdes fiscais - tributarias.

Isso significa dizer que nenhum Estado soberano que imp@e obrigacoes fiscais precisa arrecadar impostos antes de
realizar os gastos, justamente porque o gasto é o mecanismo através do qual se cria a propria moeda estatal a ser utilizada
como unidade de conta para o pagamento de tributos. O conceito de déficit do governo, portanto, é nada mais do que uma
inversdo da causalidade do processo econdmico, onde um agente emissor precisaria supostamente arrecadar antes de gastar.
“Qualquer Estado soberano que tenha a capacidade de impor obrigacdes fiscais inevitaveis podera emitir moeda fiduciaria [...]
podera fazer gastos deficitarios, comprando bens e servigos e creditando as reservas bancarias. Ele nunca precisara tomar
emprestado antes de poder gastar.” (Wray, 2002, p. 10, tradugdo nossa).®

Vilella (2022, p. 49) relembra que, bem como estabelecido pelo principio da demanda efetiva, de Keynes e Kalecki,
“0s gastos do governo gerardo a renda que sera tributada no momento posterior”, o que significa dizer que os gastos se dao
por meio das operacdes de crédito (estipulada pelo governo), na conta dos agentes ndo-emissores (ANE) através dos bancos
comerciais, e que, no momento da liquidagao dos tributos, que ocorre por meio do débito em conta, essa moeda gerada pelo
gasto é destruida (Kelton; Wray, 2002).

Em suma, a Teoria Monetaria Moderna (MMT) compreende que um Estado moderno soberano ndo opera nas mesmas
condicbes de um agente ndo-emissor (individuos, familias, empresas, bancos comerciais). Agentes ndo-emissores precisam
de fato da renda porque nao emitem moeda que precisam utilizar para operar na economia, e também nao destroem a moeda
criada porque ninguém deve tributos a eles; somente o Estado opera sob essas condigcoes. Se a moeda é cartal, o Estado cria
dinheiro emitindo-a, os gastos do governo criam moeda (quando ha demanda por moeda na economia), e destroem essa
moeda na forma de arrecadagéo de impostos. Se a arrecadacéo de impostos é a destruicdo da moeda, ha ai uma inverséo da
Idgica classica da causalidade do processo econdémico. Ndo ha, portanto, necessidade de arrecadar antes de gastar.

2.2.Financas Funcionais

Para além da Moeda Cartal, a MMT conta com outros dois pilares tedricos, sendo o segundo a Teoria das Finangas
Funcionais e o terceiro o Programa de Garantia de Empregos (PGE)’. Devido ao escopo deste trabalho, abordaremos apenas as

* No original: “The State, therefore, comes in first of all as the authority of law which enforces the payment of the thing which corresponds to the
name or description in the contract. But it comes in doubly when, in addition, it claims the right to determine and declare what thing corresponds
to the name, and to vary its declaration from time to time—when, that is to say, it claims the right to re-edit the dictionary. This right is claimed by
all modern States and has been so claimed for some four thousand years at least.”

5 Avaridvel G - gastos do Governo - é 0 Ginico componente auténomo da demanda agregada, porque ndo necessita de renda pregressa disponivel.

5 No original: ““Any sovereign State that has the ability to impose mostly unavoidable tax liabilities will be able to issue a fiat money [...] will be able
to deficit spend, purchasing goods and services by crediting bank reserves. It will never need to borrow before it can spend.”

7 Para mais em PGE, ver Vilella, 2022.

OIKOS | Rio de Janeiro | Volume 23, n. 2 ® 2025 | www.revistaoikos.org | pgs 21-36 26


http://www.revistaoikos.org

@ 0k0s ARTIGOS

Volume 23, numero 2 @ 2025 ISSN 1808-0235 ISSN VIRTUAL 2236-0484

Finangas Funcionais. A Teoria das Finangas Funcionais (TFF) é um arcabouco tedrico pos-keynesiano de critica as abordagens
classicas quanto as finangas publicas, representado principalmente pelo economista Abba P. Lerner.

Para a ortodoxia, a politica fiscal possui um papel secundario e sua grande fungdo seria a de estabilizar as politicas
macroecondmicas para que a politica monetaria possa ser o principal instrumento do governo. Pode-se dizer também que
a ortodoxia conduz a politica econdmica com base em regras, que a posteriori se tornam ordenamentos juridicos. Ora, se a
politica econdmica serve para resolver os desafios de seu tempo e manter a estabilidade macroecondmica, ndo faz sentido,
para a heterodoxia, preconizar regras e leis fixas determinando a utilizacéo de tal politica. Cada questéo que se coloca deve
ser respondida através do arcabougo necessario para resolvé-la, independente da doutrina estabelecida como a tradicional.

A ideia central é que a politica fiscal, seus gastos e impostos, seus empréstimos e amortizacbes de
empréstimos, sua emissao de dinheiro novo e seu saque de dinheiro, devem ser empreendidos tendo em
vista apenas os resultados dessas acdes na economia e ndo qualquer doutrina tradicional estabelecida
sobre o que é certo ou errado. Podemos chamar de Finangas Funcionais o principio de julgar as medidas
fiscais pela forma como elas atuam ou funcionam na economia. (Lerner, 1943, p. 38, tradugéo nossa)®

Para a escola pos-keynesiana, principalmente em Lerner (1943), a politica fiscal (orcamentaria) seria 0 grande
instrumento de administracdo da demanda agregada. O prdprio Keynes ja legitimava o uso de déficits fiscais como uma
alavanca de promogao do crescimento econdmico. Para essa escola o que importa é o papel do gasto pdblico como aquele
que complementa a demanda efetiva. Principalmente em momentos em que os empresarios diminuem seus investimentos,
a politica fiscal entra em cena como essencial: ao gastar, o governo leva o setor privado a gastar também. Isso nao significa
que o déficit fiscal seja sempre necessario, mas é uma politica anticiclica que pode ser utilizada em Ultimas instancias para
ativar a demanda agregada. E nesse sentido que a TFF preconiza que qualquer instrumento de politica econdmica - fiscal ou
monetaria - deve ser utilizada com base em seus resultados econdmicos, e nunca estabelecidas como regra geral através de
dogmas e que no futuro venham a se tornar ordenamentos juridicos, gerando entraves ao crescimento econdmico.

Portanto, as Finangas Funcionais néo dizem nada sobre qual deve ser o orgamento antes da analise econbmica.
Se for concluido que, em circunstancias especificas, um orgamento equilibrado descreve o melhor meio
para a prosperidade econdmica, entdo mesmo um orgamento equilibrado néo € inconsistente com uma
abordagem funcional das finangas publicas. Portanto, a “financa saudavel” s6 ¢ inconsistente com as
Financas Funcionais se o orcamento equilibrado for visto como um fim em si mesmo, e ndo como um
meio para atingir um fim. Se um orgamento equilibrado - ou um superavit, para reduzir a divida nacional -
for exigido, mesmo que se demonstre que ele tem consequéncias econdmicas negativas (ou que € impossivel),
entdo isso ndo ¢ Finangas Funcionais (6, na verdade, “financas disfuncionais”). Da mesma forma, as Finangas
Funcionais nao estipulam que déficits maiores sdo “melhores” ou que déficits sdo “bons”, por si so; 0 que
nos preocupa sao os efeitos. (Forstater, 2006, p. 6, tradugdo nossa)®

A Teoria das Finangas Funcionais é fundamentada na rejeicéo de Lerner (1943) & nogdo de Financas Saudaveis
(“Sound Finance”), que defende que o governo deve equilibrar suas contas. Segundo Lerner, que é da escola pds-keynesiana,
a economia ndo esta em pleno emprego (como a ortodoxia supde) e ndo tende a isso pelo lado da oferta. Portanto, o crescimento,
segundo essa teoria, € impulsionado pela demanda. E o gasto autdnomo do governo que influencia a demanda agregada.
“[...] Ateoria das Finangas Funcionais rejeita completamente as doutrinas tradicionais de ‘finangas saudaveis’ € o principio de
tentar equilibrar o orcamento em um ano solar” (Lerner, 1943, p. 41)."® Sdo duas as leis que guiam as Finangas Funcionais:
1) a primeira responsabilidade do governo é “manter a taxa total de gastos no pais com bens e servicos nem maior nem menor

¢ No original: “The central idea is that fiscal policy, its spending and taxing, its borrowing and repayment of loans, its issue of new money and its
withdrawal of money, should all be undertaken with an eye only to the results of these actions on the economy and not to any established traditional
doctrine of what is sound or unsound. The principle of judging fiscal measures by the way they work or function in the economy we may call
Functional Finance”.
® No original: “Thus, Functional Finance does not say anything about what the budget should be prior to economic analysis. If it is concluded that under
particular circumstances, a balanced budget describes the best means to economic prosperity, then even a balanced budget is not inconsistent with
a functional approach to public finance. ‘Sound money’ is therefore only inconsistent with Functional Finance if the balanced budget is seen as an
end in itself, rather than as a means to an end. If a balanced budget — or a surplus, to reduce the national debt — is insisted upon, even if it may
be shown to have negative economic consequences (or be impossible), then this is not Functional Finance (it is, actually, ‘dysfunctional finance’).
Likewise, Functional Finance does not stipulate that bigger deficits are ‘better’ or that deficits are ‘good’, in and of themselves; what concerns
us are the effects.”
No original: ‘] Functional Finance rejects completely the traditional doctrines of ‘sound finance’ and the principle of trying to balance the budget
over a solar year”.

>
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do que aquela taxa que, aos precos atuais, compraria todos os bens que é possivel comprar [...] Se for permitido que o gasto
total fique acima desse valor, haverd inflacéo, e se for permitido que fique abaixo disso, haverd desemprego” (Lerner, 1943,
p. 39, traducéo nossa).

Nesse caso, 0 governo pode aumentar o gasto ele proprio (emitindo mais moeda) ou reduzindo os tributos para que
os cidadaos tenham mais renda disponivel para gastar, e pode reduzir o gasto total gastando menos ele proprio (imprimindo
menos moeda) ou aumentando os tributos para que os cidadaos tenham menos renda disponivel para consumir''. A segunda
lei da TFF é que o governo deve tomar dinheiro emprestado somente se for desejavel que o publico tenha menos dinheiro e
mais titulos publicos, pois esses sdo os efeitos do empréstimo. De acordo com Lerner (1943, p. 51): “Por outro lado, o0 governo
deve emprestar dinheiro (ou pagar parte de sua divida) somente se for desejavel aumentar o dinheiro ou reduzir a quantidade
de titulos publicos nas maos do publico”. Wray sintetiza os argumentos de Lerner para estabelecer a Teoria das Finangas
Funcionais da seguinte maneira:

Financas Funcionais [...] prescreve: primeiro o ajustamento do dispéndio total (por todos na economia,
incluindo o governo) a fim de eliminar tanto o desemprego quanto a inflagdo, usando o dispéndio gover-
namental quando o dispéndio total é muito baixo e a tributacdo quando o dispéndio total € muito alto;
segundo, 0 ajustamento da quantidade de dinheiro e de titulos governamentais em poder do publico,
pela tomada de empréstimos ou pagamento de divida, a fim de alcancar a taxa de juros que resulta no
nivel mais desejavel de investimento; e, terceiro, a impressao, armazenamento ou destruicdo de moeda
a medida que for necessario para implementar as duas primeiras partes do programa. (Lerner, 1943,
p. 41, apud Wray, 2003, p. 96)

Retomando o argumento da secéo de Moeda Cartal, onde compreendemos que assim como a criagdo de moeda é
feita através do crédito das reservas bancarias determinada pelo governo, a arrecadacéo (tributacéo) é a etapa de destruigao
dessas moedas, fica nitido que a politica fiscal impacta imediatamente as reservas bancarias. Se o fazem, impactam também
as taxas de juros das operagdes interbancarias (Vilella, 2022). De acordo com Mosler e Fostater (2005), caso 0 governo apenas
gaste, imprimindo moeda e creditando nas contas dos bancos, o nivel de reservas do interbancario ficaria muito alto, o que levaria
a uma queda nas taxas de juros.

Em razéo disso, os Bancos Centrais costumam assumir compromissos mensais de manutencao de taxas basicas
de juros. Para fazé-lo, utilizam operacoes de mercado aberto'?, visando temporariamente reduzir a liquidez criada pelos
gastos, colocando a taxa de juros de volta ao patamar acordado pelo BC. “Evidencia-se que titulos publicos funcionam como
instrumento de politica monetaria para controlar a liquidez do mercado interbancario de acordo com a meta da autoridade
monetaria e ndo para financiar os gastos” (Vilella, 2022, p. 50). Isso significa dizer que nem impostos e nem titulos de divida
publica sdo ferramentas ou recursos para financiar os gastos de um Estado moderno e, portanto, também implica dizer que
esse governo nao sofre restricoes orcamentarias. Para o arcabougo da MMT, o necessario seria estimular o pleno emprego
utilizando-se das capacidades existentes através do gasto publico. O gasto seria entdo um meio e ndo um fim em si mesmo.

E a peculiaridade das financas de um governo que emite moeda propria que permite que ele gaste sem se endividar
(ja que é este quem cria e destréi a moeda, ndo pode dever a si mesmo). O conceito de divida governamental é uma pseudo-
fungéo utilizada para dar a iluséo de que o emissor de moeda “pegou emprestado” para financiar o gasto, quando na verdade,
se 0 Estado emite a propria moeda, ndo precisa arrecadar dinheiro antes de gastar. Ou seja, ndo possui “renda” disponivel,
seu gasto é sempre autbnomo. Mesmo os titulos publicos negociados em mercado aberto nada mais sdo do que também uma
maneira de diminuir liquidez, mas nunca uma maneira de financiar os gastos publicos.

Compreendendo a autonomia do gasto governamental e a natureza da divida publica, é necessario que nos voltemos
entdo para uma analise historica do sistema financeiro. Esta analise abordara desde a arrecadacao de impostos até o surgimento
da moeda fiduciaria, proporcionando uma visdo mais aprofundada de como esses conceitos se manifestam na pratica.

" “Por esses meios, 0 gasto total pode ser mantido no nivel necessdrio, onde serd suficiente para comprar 0s bens que podem ser produzidos por
todos os que querem trabalhar e, ainda assim, ndo o suficiente para causar inflagdo ao exigir (a precos atuais) mais do que pode ser produzido”
(Lerner, 1943, p. 40, tradugdo nossa).

120 mercado aberto é onde 0 BC negocia titulos com 0s bancos comerciais.
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3.DA ARRECADAGAO DE IMPOSTO A MOEDA FIDUCIARIA - UM PANORAMA HIST()R!GO
SOBRE 0 PAPEL DA REVOLUGAO FINANCEIRA E 0 SURGIMENTO DA MOEDA FIDUCIARIA

Para entender o papel da moeda fiduciaria no financiamento de guerras no contexto contemporaneo, é fundamental
analisar a evolug&o do sistema monetario ao longo da historia, desde suas origens. As primeiras formas de moeda surgiram na
regido da Lidia, atual Turquia, por volta do século VIl a.C. No entanto, foi através da disseminacao e popularizacdo pelos gregos
que as moedas ganharam destaque no mundo antigo. Antes disso, em periodos de crise na producao alimenticia, as sociedades
recorriam a utilizacdo de alimentos como meio de troca. O sistema monetario teve sua base em formas primitivas de troca,
como o0 escambo, que predominava nas sociedades pré-histdricas e antigas. No entanto, essa forma de troca apresentava
limitagdes, uma vez que dependia da coincidéncia das necessidades de troca entre os participantes. Ha cerca de 4 mil anos,
os babilonios desenvolveram as primeiras formas de cédulas e estabeleceram um sistema semelhante aos bancos modernos
(Martin, 2016). Essa evolucéo do sistema monetario, desde suas formas mais rudimentares até o surgimento de moedas fidu-
ciarias, como as utilizadas atualmente, influenciou diretamente as praticas econdmicas e financeiras das sociedades ao longo
dos séculos. O desenvolvimento de meios de troca mais sofisticados e a institui¢do de sistemas bancarios contribuiram para a
facilitacdo das transagdes comerciais e para o financiamento de atividades econémicas, incluindo guerras e conflitos militares.

Com o passar do tempo, sociedades antigas buscaram alternativas para lidar com o problema da escassez de alimentos.
Uma dessas alternativas foi o sal, que, além de ser utilizado para temperar e conservar alimentos, era facilmente transportavel.
0s romanos, reconhecendo sua utilidade, passaram a utiliza-lo como forma de pagamento, dando origem ao termo “salario”.
A medida que as sociedades se desenvolviam e surgiam governos centralizados, tornou-se evidente a necessidade de um meio
de troca mais eficiente. Nesse contexto, surgiram as primeiras formas de moeda, geralmente constituidas por metais preciosos
como ouro e prata. Martin (2016) destaca que o valor das moedas metalicas jamais teve sua atribuicéo ligada ao contetido de
valor dos metais preciosos, e sim, devido aos seus valores simbolicos de influéncia. Essas moedas eram cunhadas pelos governos,
representavam poder, e eram utilizadas para facilitar as transagdes comerciais € 0 pagamento de impostos. As primeiras
evidéncias de moedas fiduciarias surgiram na China durante a dinastia Song, entre os anos 960 e 1279, com a emissdo das
primeiras notas de papel como forma de moeda.

Felix Martin (2016) explora o conceito de debasement, que se refere ao processo pelo qual um governo reduz o valor
de sua moeda ao diminuir o conteudo de metal precioso em suas moedas. Ele analisa como o debasement foi historicamente
empregado como uma ferramenta para manipular a economia e financiar as despesas governamentais, especialmente em
momentos de guerra ou crise econdmica. O autor destaca como essa pratica afetou a confianca na moeda e gerou instabi-
lidade econdmica em varias épocas da historia. Um exemplo significativo dessa pratica ocorreu durante o Império Romano,
quando os imperadores reduziram a qualidade do metal em suas moedas para financiar campanhas militares e outras despesas
estatais. Esse processo resultou em uma queda no valor real das moedas e provocou instabilidade econdmica no império.
Na Europa medieval, o debasement também era comumente praticado pelos governantes, que reduziam o contetido de metal
precioso em suas moedas para aumentar a oferta de dinheiro e financiar atividades militares. No periodo moderno, o debasement
foi observado em diversas ocasides, como durante as guerras napolednicas e as duas guerras mundiais. Os governos utilizaram
0 debasement como uma estratégia para financiar os esforcos de guerra, emitindo moedas com menor teor de metal precioso.
Esse processo resultou em inflagdo e perda de poder de compra para os cidaddos, gerando distirbios econdmicos e sociais
significativos (Martin, 2016; Resende, 2020).

Além disso, Martin (2016) explora a concepc¢ao de que o valor econdmico de uma moeda é raramente determinado
pelo seu conteudo metdlico, contrariando a suposi¢do comum. Ele argumenta que o valor de uma moeda é mais fortemente
influenciado pela confianca e aceitacdo das pessoas do que pelo seu valor intrinseco, evidenciando como esse principio se
manifesta ao longo da histéria monetaria. O autor examina a evolucdo da moeda fiducidria e suas implicacdes para a
economia contemporanea. Ele investiga como a moeda fiduciaria, desprovida de valor intrinseco e sustentada apenas pela
confianca no governo que a emite, emergiu como o principal meio de troca em diversas economias globais.

Martin (2016) destaca como a moeda fiduciaria facilita o financiamento de politicas publicas e investimentos gover-
namentais, conferindo ao governo que detém controle sobre ela uma ferramenta poderosa para estimular o crescimento
econdmico e gerenciar crises financeiras. Ao permitir que os governos emitam moeda sem lastro em metais preciosos,
a moeda fiduciaria oferece uma flexibilidade sem precedentes para a conducéo da politica monetéria e fiscal. Essa flexibilidade se
revela crucial em momentos de instabilidade economica, permitindo que os governos implementem medidas expansionistas para
estimular a demanda agregada e promover a estabilidade financeira. Ao destacar o papel central da confianca na sustentacéo
do valor das moedas fiducidrias, o autor sublinha a importancia das instituicdes e politicas governamentais na manutencéo da esta-
bilidade monetéria. Ele ressalta que, embora a moeda fiducidria ofereca vantagens significativas em termos de flexibilidade
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e capacidade de intervencdo estatal na economia, sua eficicia depende da confianga continua dos agentes econdémicos na
solidez e na credibilidade das politicas monetarias e fiscais (Martin, 2016).

Antes do advento da moeda fiducidria, o financiamento de conflitos armados frequentemente se baseava em uma varie-
dade de métodos, incluindo pilhagem e tributagdo. Os exércitos buscavam financiar suas campanhas por meio da pilhagem de
territdrios conquistados e da imposicdo de tributos sobre as populacdes derrotadas. No entanto, essas abordagens tendiam
a gerar recursos limitados, resultando em um volume relativamente baixo de arrecadacdo. Para suprir suas necessidades
financeiras, 0s governos muitas vezes se viam obrigados a recorrer a empréstimos de particulares ou de outras nagoes.
Além disso, aliangas politicas e militares frequentemente proporcionavam apoio financeiro mutuo entre os paises envolvidos
em conflitos (Martin, 2016).

Antes da adog@o generalizada da moeda fiducidria, os esforcos de guerra eram financiados principalmente por
meio do endividamento e da emissdo de papel-moeda ndo conversivel. Esses gastos resultaram em consideraveis aumentos na
massa monetaria, como evidenciado pelo crescimento significativo do agregado M2'® nos Estados Unidos durante a Segunda
Guerra Mundial. De novembro de 1941 a agosto de 1945, 0 M2 registrou um aumento de 102%, refletindo o aumento subs-
tancial da liquidez na economia (Fahri, 2014).

A revolugdo financeira do século XX, caracterizada pela ampla adogéo da moeda fiducidria, provocou uma trans-
formacdo fundamental na economia global. Especialmente com o fim do Sistema Bretton Woods e do padrdo ddlar-ouro,
a introdugéo da moeda fiducidria proporcionou uma maior flexibilidade na conducgéo da politica monetaria, uma vez que o0s
governos ja nao estavam mais vinculados ao valor do ouro ou de outros metais preciosos. Isso possibilitou uma expanséo
sem precedentes do crédito e do investimento, impulsionando o crescimento econdmico das grandes poténcias (Martin, 2016;
Tavares; Fiori, 2017).

A moeda fiduciaria surge como um avanco em relagdo ao sistema monetario baseado em metais preciosos, caracte-
rizando-se por ndo ter seu valor diretamente atrelado a um ativo fisico, como ouro ou prata, mas sim & confianca e ao respaldo
do governo emissor. Essa transicéo representa uma mudanca significativa na concep¢éo do financiamento governamental.
Com a capacidade de emitir moeda desvinculada de reservas em metais preciosos, 0s governos adquirem maior autonomia para
financiar suas operagdes, incluindo despesas militares e custos associados a conflitos armados. Conforme j& debatido nas secoes
anteriores, a Teoria Monetaria Moderna (MMT) atesta que um Estado que emite sua propria moeda ndo esta sujeito as mesmas
limitagdes enfrentadas por individuos ou empresas. De acordo com os preceitos da MMT, o Estado pode realizar gastos antes de
arrecadar impostos, uma vez que possui a capacidade de criar moeda através do crédito as reservas bancarias. Adicionalmente,
um Estado detentor do poder de emisséo de sua propria moeda ndo pode, tecnicamente, declarar inadimpléncia em relagéo
a divida publica, uma vez que possui a capacidade de criar moeda para honrar seus compromissos financeiros (Villela, 2022).

No ambito do debate sobre o financiamento governamental e as politicas de guerra, Metri (2018) apresenta uma analise
critica sobre o papel do Estado na emissdo de moeda e na gestdo das financas publicas. Metri (2018) explora o conceito de
“virtll econdmico-monetaria”, que diz respeito a capacidade do Estado de exercer controle sobre sua politica monetaria e fiscal
para impulsionar o desenvolvimento econdmico e social. Dessa forma, o Estado detém o poder de criar moeda e emitir divida
soberana como meios para financiar seus gastos e investimentos, sem estar sujeito as limitagoes impostas por um padréo-ouro
ou pela necessidade de equilibrar estritamente o orgamento (Metri, 2018).

Metri (2010) examina a moeda ndo apenas como um instrumento econdmico, mas também como uma expressao do
poder politico e territorial de uma autoridade soberana. O controle sobre a emissdo e a circulagéo da moeda esta intimamente
ligado ao exercicio do poder politico territorial pelo Estado. Ao longo da historia, os governos tém utilizado a moeda como uma
ferramenta para exercer controle sobre suas populagdes, promover seus interesses econdmicos e territoriais, e consolidar sua
autoridade sobre um determinado territdrio (Metri, 2010). O autor argumenta que as mudancas nos sistemas monetarios ao
longo do tempo refletem ndo apenas transformacgdes econdmicas, mas também mudancas nas estruturas de poder politico e
nas relacoes territoriais entre Estados e sociedades. Os eventos histdricos e as experiéncias passadas exercem um impacto
duradouro sobre os sistemas monetarios atuais, influenciando as politicas econdmicas, as relacdes internacionais e as dina-
micas de poder politico em todo 0 mundo.

0 sistema de Bretton Woods, estabelecido no periodo pos-Segunda Guerra Mundial, desempenhou um papel crucial na
consolidacéo do dolar como moeda fiduciaria preeminente em nivel internacional. Nesse arranjo, o dolar dos Estados Unidos
foi ancorado ao ouro, enquanto outras moedas eram vinculadas ao délar, criando uma estrutura monetaria global baseada em

130 agregado M2, utilizado como indicador da oferta monetaria em uma economia, abrange uma variedade de ativos financeiros altamente liquidos.
Ele inclui moeda em circulagdo, depdsitos a vista e ativos financeiros de alta liquidez que podem ser facilmente convertidos em dinheiro (Mishkin;
Serletis, 2011).
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regulamentos acordados internacionalmente. Contudo, essa ordem financeira enfrentou um colapso significativo no inicio da
década de 1970, quando o presidente dos Estados Unidos, Richard Nixon, tomou a decisdo unilateral de suspender a converti-
bilidade do dolar em ouro. Esse movimento marcou o fim do padrao ouro e o inicio de um sistema de cambio flutuante, onde as
taxas de cambio entre as moedas sdo determinadas pelo mercado. Este evento teve repercussdes profundas no cenario finan-
ceiro global, alterando fundamentalmente as dindmicas monetarias e as relagdes econdmicas entre os paises (Belluzzo, 2016).

Apos a Segunda Guerra Mundial, os Estados Unidos emergiram como a principal poténcia econdmica e militar do mundo,
o que fortaleceu a posicéo do délar como moeda dominante no sistema financeiro global. Essa ascensao dos Estados Unidos
desempenhou um papel crucial na formacao do Acordo de Bretton Woods em 1944, que teve como resultado a consolidacéo
do ddlar como a principal moeda de reserva internacional. Além disso, o acordo fixou as taxas de cambio das principais moedas
em relagdo ao ddlar e estabeleceu o ouro como um ativo subjacente ao valor do dolar (Metri, 2015). Enquanto isso, a libra esterlina,
que historicamente ocupava uma posi¢&o proeminente como uma das principais moedas de reserva, enfrentou uma série de
desafios que levaram a sua perda de influéncia no cenario internacional. Esses desafios incluiram crises econdmicas e politicas,
como a descolonizagdo britanica e a diminuigdo da influéncia geopolitica do Reino Unido ap6s a Segunda Guerra Mundial.
Como resultado, o dolar se estabeleceu como a moeda dominante, enquanto a libra esterlina perdeu sua posicao de destaque
no sistema financeiro mundial (Metri, 2015).

Segundo as andlises de Maria Conceicdo Tavares e José Luis Fiori (2017), a desintegragdo do sistema de Bretton
Woods provocou repercussdes substanciais no papel do dolar enquanto moeda fiducidria. Com a remog&o do respaldo em ouro,
o ddlar evoluiu para uma moeda totalmente fiducidria, cujo valor passou a depender principalmente da confianca dos mercados
e das politicas monetarias dos Estados Unidos. Este desdobramento resultou em uma maior instabilidade nas taxas de cambio e
uma incerteza ampliada nos mercados financeiros globais, pois as cotacoes de cambio passaram a ser determinadas pelas
forcas do mercado, desprovidas de um ancoradouro fixo. Ademais, Tavares e Fiori (2017) destacam como o colapso de
Bretton Woods facultou aos Estados Unidos um controle expandido sobre a politica monetaria internacional, instrumentali-
zando sua moeda como um instrumento de poder geopolitico e econémico. Mantendo o dolar como uma presenga dominante
no comércio global e nas reservas cambiais dos paises, os Estados Unidos conseguiram preservar uma posicao de supremacia
financeira, consolidando seu dominio sobre a economia mundial, mesmo apds a desestruturacéo do sistema que eles proprios
haviam estabelecido.

No entanto, como sera discutido na préxima se¢éo, a ascensdo de outras moedas, como 0 euro € 0 yuan chinés,
juntamente com os esforgos de desdolarizagdo observados em alguns paises, representam desafios ao predominio do délar
no cenario financeiro global (Metri, 2020). Adicionalmente, a dependéncia excessiva do dolar por parte de outras nagoes pode
resultar em vulnerabilidades e desequilibrios econdmicos, tais como déficits comerciais e acumulagéo exacerbada de dividas
denominadas em ddlar. Apesar desses desafios consideraveis, os Estados Unidos conseguem manter sua supremacia no sistema
monetario internacional devido a sua posicéo tnica como emissor e controlador da moeda de reserva global (Fiori, 2008).

Conforme ja mencionado, em contraposicdo a concepcao classica sobre moeda, a Teoria Monetaria Moderna argumenta
que o controle sobre uma moeda fiduciaria, respaldada unicamente pela confianga dos agentes econdmicos, confere aos
Estados Unidos a capacidade de realizar gastos quase ad infinitum - restringidos apenas pela capacidade de oferta da economia,
podendo gerar certos perigos inflacionarios' - devido a sua capacidade exclusiva de emitir a moeda de referéncia global.
Portanto, a proxima se¢&o analisara como o pais hegemadnico no sistema financeiro internacional atua diante do contexto global,
em um ambiente econdmico onde ndo ha restricoes a utilizagdo da moeda como um instrumento de poder e influéncia.

4.CONJUNTURA: ESTADOS UNIDOS, HIERARQUIA MONETARIA
E A AUSENCIA DE RESTRIGOES ECONOMICAS

No atual panorama econdmico internacional, a relagéo entre os Estados Unidos e o sistema monetario global desem-
penha um papel de destaque, caracterizada por uma hierarquia monetaria que confere ao dolar americano um status privi-
legiado como moeda de reserva dominante. Uma das facetas mais marcantes dessa dindmica é a pratica generalizada de
muitos paises em comprar titulos de divida publica dos Estados Unidos, um fendémeno que reflete a percepcéo dos titulos
do Tesouro dos EUA como um dos investimentos mais seguros do mundo. Essa confianca é fundamentada na estabilidade

™ Ver Kelton, 2020.
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econdmica dos Estados Unidos, o que leva muitos paises a manterem uma proporgao significativa de suas reservas em titulos
do Tesouro dos EUA (Prasad, 2014).

Outro aspecto a considerar é a posicdo dos Estados Unidos como o principal devedor global. Essa condigdo de
devedor em larga escala é em grande parte atribuida ao status do délar americano como a moeda de reserva mundial, o que
confere aos Estados Unidos a capacidade de tomar empréstimos a taxas de juros relativamente baixas. Essa realidade evidencia
o paradoxo em que os Estados Unidos, enquanto principal devedor global, também detém o privilégio de ter sua moeda como o
principal ativo de reserva no cendrio internacional (Tavares, 1985).

Além disso, a Teoria Monetaria Moderna (MMT) oferece uma perspectiva distinta sobre essa dindmica. A MMT argumenta
que paises que emitem sua propria moeda, como os Estados Unidos, ndo estdo sujeitos as mesmas restrigoes financeiras
tradicionais enfrentadas por outros paises. Segundo essa teoria, os Estados Unidos podem financiar uma ampla gama de
iniciativas, desde que tenham os recursos reais disponiveis, sem enfrentar as limitagdes impostas por restricoes do Balango
de Pagamentos ou politicas cambiais. No entanto, essa abordagem contrasta significativamente com a realidade enfrentada
por paises como o Brasil e outros, que estdo sujeitos a essas restricoes e, portanto, devem lidar com politicas monetéarias e
cambiais mais tradicionais.

Metri (2004) aborda a influéncia dos Estados Unidos no sistema financeiro global, especialmente apds o fim do
padréo ouro e a transicdo para um sistema monetério baseado no ddlar, conhecido como padrdo monetario dolar-flexivel.
Neste sistema, 0 ddlar dos Estados Unidos desempenha um papel central como moeda de reserva global e meio de troca
dominante nas transacdes internacionais. Uma das principais questoes que emergem desse contexto é a capacidade dos
Estados Unidos de aproveitar sua posicdo como emissor da moeda de reserva mundial para exercer influéncia sobre a economia
global e promover seus interesses nacionais. Isso é facilitado pelo fato de que a demanda por délares permanece alta em
todo o mundo, devido a sua aceitagdo generalizada em transacdes comerciais e financeiras, bem como em investimentos e
reservas cambiais de muitos paises.

Metri (2004) examina também como os Estados Unidos utilizam seu poder financeiro para sustentar seu déficit em conta
corrente e financiar suas atividades domésticas e internacionais, incluindo gastos militares e intervencdes em crises econdmicas.
A capacidade dos Estados Unidos de financiar seu déficit por meio da emisséo de délares é vista como uma vantagem unica que
Ihes permite manter sua hegemonia financeira e exercer influéncia sobre a economia global. Além disso, o dolar serve como uma
ferramenta de politica externa dos Estados Unidos, permitindo-Ihes impor sangdes econdmicas, influenciar as taxas de cadmbio e
moldar as politicas monetérias de outros paises. Através do controle sobre o sistema financeiro global e o uso estratégico do
ddlar, os Estados Unidos sdo capazes de promover seus interesses geopoliticos e econdmicos em escala global (Metri, 2004).
Essa perspectiva encontra ressonancia na nogao de moeda como instrumento geopolitico, conforme visto em Tavares (1985).

0 texto seminal “A Retomada da Hegemonia Norte-Americana”, por Maria da Conceicdo Tavares (1985), aborda a
ascensao dos Estados Unidos como poténcia econdmica e politica dominante no cendrio internacional. A autora examina o
contexto histdrico, as estratégias e os mecanismos que permitiram aos Estados Unidos recuperarem sua posicao de lideranca
apds um periodo de desafios e incertezas da década de 1970. Tavares analisa como os Estados Unidos, apds periodos de
turbuléncia econdmica, conseguiram restabelecer sua hegemonia em varias esferas, incluindo economia, politica e cultura.
0 papel do dolar americano como moeda de reserva mundial e meio de troca predominante nas transacgées internacionais permitiu
aos Estados Unidos exercerem influéncia sobre a economia global através da moeda e dos gastos militares (Tavares, 1985).
A autora também analisa as implicagtes da retomada da hegemonia americana para paises em desenvolvimento no que se
refere as restricdes estabelecidas para mudanca de status quo na nova ordem formada.

Nesse sentido, ha também desafios e limitagbes nesse sistema, incluindo a dependéncia excessiva de outros paises
em relagdo ao ddlar e os riscos de instabilidade financeira e desequilibrios econdmicos globais. A hegemonia financeira dos
Estados Unidos no sistema ddlar-flexivel pode ndo ser sustentavel a longo prazo e mudangas significativas no sistema finan-
ceiro internacional podem ser necessarias para garantir uma maior estabilidade e equidade econdmica global, tal como as
estratégias de desdolarizacdo promovidas por paises membros do bloco BRICS. Dessa forma, a posicao do ddlar como moeda de
reserva mundial tem sido contestada por outras poténcias econdmicas, como a China, que buscam diversificar suas reservas
e reduzir sua dependéncia do dolar (Metri, 2020).

A conjuntura atual da atuac&o dos Estados Unidos é profundamente influenciada pelo poder do délar como moeda
fiduciaria internacional. O délar mantém sua posi¢do como a principal moeda de reserva mundial e meio de troca predomi-
nante nas transagdes internacionais, conferindo aos Estados Unidos um papel central no sistema financeiro global. O status do
ddlar como moeda reserva mundial denota aos Estados Unidos uma série de vantagens econdmicas e politicas significativas.
Primeiramente, isso permite que os Estados Unidos financiem seus déficits orcamentarios e comerciais de forma relativa-
mente mais facil e menos custosa, uma vez que o dolar é amplamente aceito e demandado em todo o mundo. Os investidores
estrangeiros tém confianca na estabilidade da economia dos Estados Unidos e na solidez do ddlar, o que torna os titulos do
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Tesouro dos EUA uma opgéo de investimento considerada segura e atrativa (Kelton, 2020; Prasad, 2014). Mesmo com as
crises financeiras no ambito do proprio sistema dolar — como a de 2008 — o poder do délar se retroalimenta em um sistema
monetério flexivel, visto que é considerado o ativo mais confidvel em tempos de incertezas (Milan, 2012).

Além disso, 0 uso generalizado do dolar nas transagdes comerciais e financeiras internacionais confere aos Estados
Unidos uma influéncia consideravel sobre a politica econdmica global. O controle sobre a politica monetaria dos Estados Unidos
permite que o pais exerca uma influéncia significativa sobre as taxas de juros globais, o fluxo de capital e a estabilidade finan-
ceira mundial. Isso confere aos Estados Unidos uma capacidade Uinica de promover seus interesses econdmicos e geopoliticos
em escala global (Fiori, 2008).

Além das vantagens econdmicas e politicas que o status do ddlar confere aos Estados Unidos, é importante destacar
o papel do ddlar como instrumento de poder geopolitico e influéncia internacional. O controle sobre a politica monetaria e a
capacidade de emitir a moeda de reserva mundial permitem aos Estados Unidos exercerem pressao econdmica sobre outros paises,
seja por meio de sancdes financeiras, restricdes ao acesso ao sistema financeiro global ou manipulagéo das taxas de cambio
(Prasad, 2014). Ademais, os Estados Unidos podem usar sua influéncia sobre as instituicdes financeiras internacionais, como o
Fundo Monetario Internacional (FMI) e o Banco Mundial, para promover seus interesses econdmicos e geopoliticos. Outro aspecto
importante é a relacdo entre o dolar e os precos das commodities, especialmente o petréleo. A maioria das transacdes de
petroleo é denominada em ddlar, o que significa que os paises importadores de petroleo precisam manter reservas significa-
tivas de dolar para garantir o acesso continuo ao petroleo. Isso confere aos Estados Unidos uma influéncia consideravel sobre
o mercado global de energia e permite que o pais promova seus interesses geopoliticos no Oriente Médio e em outras regioes
produtoras de petroleo (Oliveira, 2012).

0 ddlar como moeda de reserva mundial também permite aos Estados Unidos uma vantagem estratégica em termos
de financiamento de sua divida publica e de suas operacoes militares. Como a demanda por délares é alta em todo o0 mundo,
os Estados Unidos podem pedir emprestado a taxas de juros relativamente baixas, financiando assim suas despesas governa-
mentais e militares. Isso proporciona aos Estados Unidos uma capacidade financeira Unica para sustentar suas operagdes militares.
Nao a toa, o presidente Joe Biden (2021-), em entrevista de 2023, afirmou, quando questionado sobre a capacidade financeira
dos Estados Unidos em manter apoio a duas guerras (Ucrania e o genocidio sendo cometido por Israel na Palestina), que “Somos 0s
Estados Unidos da América, por Deus! A nagéo mais poderosa do mundo, ndo do mundo, mas da histéria do mundo”'®

5. CONSIDERAGOES FINAIS

A crescente competicao geopolitica entre Estados Unidos, Russia e China tem levado a uma busca por alternativas ao
ddlar como meio de troca e reserva de valor. Tanto a Russia quanto a China tém buscado diversificar suas reservas internacionais
e reduzir sua dependéncia do dolar, promovendo o uso de suas proprias moedas em transacgbes comerciais e financeiras
internacionais (Metri, 2020). Uma das principais estratégias dos BRICS tem sido a promogédo do uso de moedas nacionais
em transacdes comerciais e financeiras entre os membros do grupo, reduzindo assim sua dependéncia do dolar. Isso inclui o
estabelecimento de acordos de swap de moeda entre 0s bancos centrais dos paises membros, permitindo que eles conduzam
transacdes bilaterais em suas proprias moedas sem a necessidade de conversdo para o dolar. Isso inclui também o aumento
das compras de ouro, o investimento em ativos denominados em outras moedas, como 0 euro, 0 yuan chinés e o rublo russo,
e o0 desenvolvimento de infraestrutura financeira regional, como o Novo Banco de Desenvolvimento (NDB) e o Arranjo
Contingente de Reservas (CRA).

0s planos de desdolarizacao dos BRICS visam promover a autonomia financeira e a soberania econdmica dos paises
membros, reduzindo sua dependéncia do sistema financeiro liderado pelos Estados Unidos. Isso pode fortalecer sua posicao
negociadora nas relacdes internacionais e protegé-los contra potenciais sancdes financeiras ou pressoes externas (Pennaforte
et al, 2022). No entanto, é importante ressaltar que os planos de desdolarizacdo dos BRICS enfrentam desafios significativos.
A liquidez e a profundidade dos mercados financeiros denominados em délar continuam sendo um fator importante na decisao dos
paises membros de manter o dolar como parte de suas reservas internacionais (U.S. Congress, 2022). Além disso, a coordenagéo
eficaz entre os paises membros dos BRICS e a implementacgao de politicas de desdolarizacdo coerentes representam desafios
adicionais para o grupo.

5 No original: ““We're the United States of America for God's sake! The most powerful nation in the world, not in the world but in the history of the world”.
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0Os conflitos atuais, como a guerra na Ucréania, estdo intrinsecamente ligados ao poder geopolitico e econdmico dos
Estados Unidos, especialmente no que diz respeito ao papel do délar como moeda fiduciaria internacional. A competicéo pelo
controle de recursos naturais, rotas comerciais e areas estratégicas de influéncia pode ser exacerbada pela dindmica do ddlar
como moeda de reserva mundial, uma vez que isso denota aos Estados Unidos uma posi¢ao privilegiada na economia global.
Por outro lado, crises geopoliticas e conflitos regionais podem gerar volatilidade nos mercados financeiros e abalar a confianca
dos investidores, afetando indiretamente o status do ddlar como reserva de valor e meio de troca internacional.

Segundo a MMT, uma grande poténcia que emite sua propria moeda, como os Estados Unidos, nao esta restrita
pelas mesmas limitacdes financeiras que um individuo ou empresa. Como o ddlar ¢ amplamente demandado em todo
0 mundo, os Estados Unidos podem emitir divida em sua propria moeda com taxas de juros relativamente baixas, tornando o
financiamento de suas operacoes, incluindo gastos militares, mais acessivel e menos oneroso. Isso significa que os Estados
Unidos tém uma maior capacidade de gastar, pois podem criar sua propria moeda através do crédito as reservas bancarias.
Essa capacidade de gasto sem a necessidade imediata de arrecadacdo de receitas fiscais', aliado ao fato de emitirem ndo
uma moeda qualquer - mas a moeda reserva do SMFI - oferece aos Estados Unidos uma flexibilidade financeira consideravel
em relagdo ao financiamento de suas operagoes militares e politicas externas. No contexto da guerra na Ucrénia, os Estados
Unidos tém utilizado sua capacidade de emitir moeda fiduciaria para fornecer apoio financeiro e militar ao governo ucraniano
ou a grupos aliados, desde o fornecimento de assisténcia militar direta, apoio logistico ou assisténcia financeira para custear
as operagoes militares. Além disso, o dolar americano, como moeda de reserva mundial, facilita o financiamento de transagdes
internacionais relacionadas ao conflito. A MMT sugere que os Estados Unidos tém uma capacidade tnica de mobilizar recursos
financeiros para sustentar esforgos militares sem depender de receitas fiscais ou da emissao de divida em moeda estrangeira,
0 que permite que os Estados Unidos conduzam campanhas militares de longo prazo com menos restri¢oes financeiras
do que outros paises.

Em fevereiro de 2024, foram anunciados maiores financiamentos a Ucrania pelo Senado dos EUA e pela Unido Europeia.
A Ucrania tem sido um ponto focal de tensdes geopoliticas entre os EUA e a Russia, e o apoio financeiro direcionado a esse
pais esta intrinsecamente ligado aos interesses estratégicos e politicos das poténcias globais. 0 Senado dos EUA revelou
um acordo bipartidario sobre imigracéo e ajuda a Ucrania, demonstrando o compromisso dos Estados Unidos em fornecer
assisténcia econdmica e militar ao pais europeu na ordem de US$ 60 bilhdes adicionais, que se somam aos US$ 75 bilhdes
ja fornecidos desde o inicio do conflito em janeiro de 2022 (NBC News, 2024). Essa decisdo reflete ndo apenas preocupacoes
com a seguranca e a estabilidade na regido, mas também os interesses geopoliticos dos Estados Unidos em conter a influéncia
russa na Ucrénia e fortalecer os lagcos com aliados europeus. Por sua vez, os membros da Unido Europeia concordaram em
fornecer uma ajuda financeira substancial de 50 bilhdes de euros a Ucrania, destacando o apoio conjunto do bloco europeu ao
pais em meio a crise (Euronews, 2024).

A correlacéo entre o financiamento a Ucrania e a Teoria Monetaria Moderna pode ser analisada considerando o papel dos
Estados Unidos como o principal financiador dessa assisténcia. No entanto, é importante ressaltar que essa capacidade de gasto
ilimitado esta sujeita a consideraces econdmicas, politicas e estratégicas mais amplas. O financiamento continuo de operagoes
militares e assisténcia externa pode ter implicaces de longo prazo na estabilidade econdmica dos Estados Unidos, especialmente
se nao estiverem alinhadas com objetivos estratégicos de longo prazo ou se gerarem pressoes inflacionarias significativas.
Além disso, a dependéncia da Ucrénia do financiamento externo ressalta a vulnerabilidade do pais a flutuagdes nos mercados
financeiros globais e a influéncia politica de seus parceiros financiadores. Isso destaca a complexidade das relagdes interna-
cionais e a interconexdo entre poder econdmico, estratégico e geopolitico no cendrio internacional contemporéaneo.
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