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Resumo

Este artigo contrasta o conhecido conceito de senhoriagem com o de soberania, o qual relaciona a
capacidade de o Estado emitir moeda denominada na unidade por ele escolhida, sem qualquer
garantia explicita de conversibilidade, a um poder fundamental diretamente associado a nacdes
soberanas. Qualquer Estado soberano com capacidade de impor tributos estara apto a emitir moeda
fiducidria, a definir exogenamente a taxa de juros basica e a financiar seus gastos na aquisi¢ao de
bens e servicos mediante a criagdo de reservas bancdrias, ndo sendo necessirio que o Estado se
endivide antes de gastar. Muitas nag¢des optaram por ndo exercer esse poder soberano, escolhendo
em contrapartida fixar as taxas de cambio, emitir divida publico denominada em moedas
estrangeiras, ou adotar o regime de currency board. Este artigo mostrard que isso é um equivoco e
argumentard que a abordagem da soberania oferece instrumentos mais adequados a compreensao da
operagdo de sistemas monetarios modernos do que a nog¢do de senhoriagem.
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Abstract

This paper contrasts the well known concept of seigniorage with sovereignty. The sovereignty
approach links the State’s ability to issue a currency denominated in the unit of account it has
chosen, without any explicit guarantee that the currency will be converted to anything, to a
fundamental power that is directly associated with sovereign nations. Any sovereign State that has
the ability to impose tax liabilities will be able to issue a fiat money, to exogenously maintain
overnight interest rates, and to deficit spend, purchasing goods and services by crediting bank
reserves. It will never need to borrow before it can spend. Many nations have chosen not to exercise
this sovereign power, choosing instead to fix exchange rates, to issue government debt denominated
in a foreign currency, or to operate with a currency board. This paper will show why this is a
mistake, and will argue that the sovereignty approach offers insights into operation of modern money
systems that the notion of seigniorage cannot provide.

Key words: Money; Sovereignty; Seigniorage; State money; Floating exchange rate system.
JEL E420.

Neste trabalho procuro explorar duas visdes concorrentes acerca da
andlise da emissdo de moeda nacional. Chamarei uma de abordagem da
senhoriagem, que serd contrastada com a que chamarei de abordagem da
soberania. Antes de prosseguir, quero dizer que nio estou interessado em
apresentar uma andlise histérica ou etimoldgica desses conceitos. Inicialmente
definirei os conceitos conforme estes sejam utilizados e identificarei, em seguida,

(1) Artigo publicado em Piégay & Rochon (2003). Tradugdo de Susan Pyne. Revisdo técnica de Ana
Rosa Ribeiro de Mendonga. A revista agradece as contribui¢des de Natalia Brandio Sourbeck a versao final.
(2) Universidade de Missouri, Kansas City.
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as visdes associadas a cada um. Argumentarei, entdo, que a visdo que associo a
soberania € mais util para a compreensdo do funcionamento de grande parte das
moedas nacionais modernas. Ainda que o foco central da discussdo seja o uso da

moeda no ambito doméstico, explorarei também questdes associadas a “economia
aberta” e as reservas cambiais.

Senhoriagem

O conceito de senhoriagem € usualmente referenciado a uma suposta etapa
anterior da evolucdo monetdria, na qual moedas metdlicas eram cunhadas pelo
Estado. Cada moeda deveria conter uma quantidade de metal precioso cujo valor,
como mercadoria, fosse equivalente ao valor nominal estampado na prépria
moeda. A Casa da Moeda estatal aceitaria ouro para a confec¢do de moedas,
cobrando para isto uma comissio denominada taxa de senhoriagem. Contanto que
essa taxa excedesse os custos da cunhagem, o Estado receberia uma renda liquida
dessa operacdo, a renda de senhoriagem. Se, por exemplo, um minerador trouxesse
a Casa da Moeda uma libra de ouro para ser cunhada, o Estado poderia cobrar uma
comissdo equivalente a uma onca de ouro e fornecer a tal minerador quinze
moedas de uma onga cada.’ Se os custos de cunhagem fossem equivalentes ao
valor de meia onca de ouro, o Estado aumentaria seu poder de compra em uma
quantia igual a meia onga de ouro. Em troca, o minerador teria obtido poder de
compra igual a quinze ongas de ouro, menos os custos de mineracao.

Essa historia especulativa conduz naturalmente ao que Goodhart chamou
de “versdo metalista” — a nogdo de que o valor de uma moeda depende do valor do
metal a partir do qual ela é cunhada. Note-se, entretanto, que ha aqui um problema
a ser resolvido. De alguma forma precisamos transformar o valor relativo do ouro
como mercadoria em um valor nominal. Isso significa que, mesmo se essa histéria
especulativa fosse acurada e o valor das moedas fosse equivalente ao valor do
metal contido nelas, ainda haveria espaco para o que Goodhart chama de
abordagem “cartalista™ ou (como chamou Knapp) da moeda do Estado, uma vez
que poderia caber ao Estado o papel de fixar o valor nominal do ouro — uma onga
de ouro seria equivalente a uma certa quantidade de ddlares.

O préximo passo logico seria o Estado tentar fraudar a cunhagem,
depreciando o valor real da moeda pela adulteracdo da quantidade de metal
contido nela. Se o Estado guardasse para si cinco ongas de ouro, além da onca da
taxa de senhoriagem, entregando quinze moedas contendo apenas dez ongas de
ouro, poderia enganar o minerador. Reteria, assim, seis ongas de ouro, que
poderiam ser cunhadas como seis moedas metdlicas, ou seja, cujo valor seria

(3) Uma libra equivale a 16 ongas.
(4) Nota do revisor técnico: o termo provém do latim “charta”, e pode ser traduzido como “simbolo” ou
“ficha”.
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equivalente ao valor do metal nela contido, ou como um nimero maior de moedas
depreciadas. Entretanto, os mercados logo reconheceriam as moedas depreciadas,
cujo poder de compra cairia. Portanto, a depreciacdo levaria apenas a inflacdo e,
no longo prazo, ndo aumentaria a senhoriagem. Para promover um aumento da
senhoriagem no longo prazo, o Estado teria de aumentar a comissio cobrada pela
cunhagem. Mas isso poderia ser limitado pela concorréncia de formas alternativas
de cunhagem, incluindo estrangeiras ou particulares, ou pela circulacdo de ouro
nao cunhado.

Entretanto, uma interpretagdo tdo estrita do conceito de senhoriagem
apresenta dois problemas. Primeiro, ha escassa evidéncia histérica em seu favor,
mas deixaremos isso de lado, dado nio ser necessario entrar em um debate
histérico. Mais importante € que, mesmo se tal sistema tenha existido em um
passado distante, ndo é relevante para qualquer economia atual. Dessa forma, a
definicdo do termo foi estendida ao uso de papel-moeda lastreado por reservas em
metais preciosos e, ainda mais importante, ao uso de papel-moeda “fiducidrio”, ou
seja, ndo lastreado por reservas em metais preciosos. Este dltimo caso deveria ser
dividido em subclasses, a primeira tratando de moeda fiducidria em um sistema de
taxa de cambio fixa e a segunda em um sistema de cambio flutuante.

Uma extensdo tipica desse conceito comega com a percepcao de que os
custos de transacio poderiam ser reduzidos com a circulagdo de papel-moeda, em
vez de moedas de ouro. Uma certa quantia de ouro seria mantida como reserva das
notas de papel, mas o resto poderia ser liberado para uso alternativo. Black
argumenta que:

“O uso de papel-moeda no lugar de moeda metdlica por governos modernos
gera uma vasta economia social no uso de recursos que, de outra forma, seriam
gastos em mineracdo e na fundicdo de grandes quantidades de moeda” (Black,
1989: 314).
Isso gera, entdo, senhoriagem, valor que “pode ser mensurado ao considerar-se a
curva de demanda agregada da moeda como funcdo da taxa de juros” (Black,
1989: 314). Pressupondo-se a existéncia de uma fracdo de reserva de ouro
lastreando a moeda, a senhoriagem do Estado seria igual ao poder de compra da
emissdo total de moeda menos o custo de suprir o papel-moeda, que inclui o custo
de oportunidade de manter as reservas em ouro. Ainda resta o potencial problema
da inflacdo resultante da emissdo de papel-moeda pelo Estado, que nos forca a
fazer uma distin¢cdo entre senhoriagem real e nominal, mas podemos ignorar a
questdo devido a sua importancia secunddria.

O conceito de senhoriagem ¢ freqiientemente estendido a esfera
internacional. De acordo com Black (1989: 314),

“a substitui¢do de ativos de reserva fiducidria tais como os Direitos Especiais de
Saque criados pelo Fundo Monetdrio Internacional ou délares norte-americanos
por ouro geraria um ganho social substancial na forma de senhoriagem,
equivalente ao excesso do custo de oportunidade do capital sobre os custos de
suprimento do ativo fiducidrio.”
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O emissor da moeda usada como ativo de reserva internacional iria obter todos os
ganhos da senhoriagem, a ndo ser que fossem pagos juros sobre a posse das
reservas. Nesse caso, “a senhoriagem seria dividida entre o emissor e o portador”
(Black, 1989: 314). Dado o atual contexto internacional, freqiientemente alega-se
que os Estados Unidos recebem uma significativa “receita de senhoriagem” por
ser o délar usado como principal reserva em todo o mundo.

Retornemos a economia doméstica e consideremos uma economia fechada
na qual o governo emite uma moeda fiducidria ndo lastreada por reservas em
metais preciosos. Supde-se que tal processo deva gerar significativa “receita de
senhoriagem” para o governo, mas ndo estd claro o que leva as pessoas a
aceitarem a moeda fiducidria. No caso-padrdo de ouro “puro” € possivel entender
por que o publico aceita papel-moeda conversivel ao ouro a uma taxa fixa, pois o
papel-moeda pode ser trocado por ouro, que tem valor intrinseco. Entretanto, nao
fica claro por que a moeda fiducidria € aceita uma vez que nao é conversivel. H4
duas solucgdes possiveis a serem trabalhadas. A primeira é embasada na idéia de
convencgdo: o agente Tom aceita moeda fiducidria do governo porque espera que a
agente Sally aceitard receber a mesma moeda fiducidria como pagamento. Ha um
6bvio problema légico, de regressdo infinita, que deveria tornar essa op¢io pouco
atraente dada a dificuldade de conceber como tal convengdo seria estabelecida.
Outra possibilidade, aparentemente aceita a0 menos por alguns pés-keynesianos, é
que o publico simplesmente vé a moeda fiducidria como um passivo do governo
que serd posteriormente quitado. Nesse caso, a moeda fiducidria ndo é diferente,
em sua esséncia, de qualquer outro passivo (incluindo os privados) e a posi¢do do
governo ndo € diferente daquela de qualquer outro agente econémico. Quando um
governo emite papel-moeda para comprar algo, a transagdo ndo € finalizada uma
vez que permanece uma divida que terd de ser paga posteriormente. Por exemplo,
Rossi argumenta que ndo hd agente econdmico (“nem mesmo um tdo poderoso
quanto um governo pode ser”’) capaz de fazer compras ao “simplesmente deixar os
seus IOUS’ circularem” (Rossi, 2001: 484). Ele continua:

“Alids, parece claro que ndo ha agente capaz de realizar pagamentos a outros
agentes simplesmente pelo reconhecimento de sua divida... a emissdo de moeda
moderna ndo implica compras para o emissor” (Rossi, 2001: 484).
Seguindo um raciocinio bastante semelhante, Mehrling (2000: 401) argumenta que
“moeda do Estado nio € moeda fiducidria exdgena... mas sim algo como moeda
crediticia endégena.” Dessa forma, Mehrling insiste que nds deveriamos pensar na
moeda emitida pelo governo como nada além de uma “promessa de pagamento”
(Mehrling, 2000: 401).

Contudo, um problema emerge para as posicoes de Rossi e Mehrling.

Quando agentes privados emitem passivos, existe uma clara “hierarquia de

(5) Nota do Tradutor: IOU é uma expressdo coloquial do inglés escrito que significa “I owe you”, isto €,
“Eu lhe devo”. A tradugdo mais aproximada em portugués seria o “Devo, ndo nego, pago quando puder”.
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moedas”. A andlise desses autores prevé, corretamente, que passivos privados
devem ser quitados mediante a entrega de outro passivo, em geral emitido por um
agente em uma instdncia mais alta na hierarquia. Passivos de empresas sdo,
geralmente, quitados com a entrega de passivos de bancos, que, por sua vez,
quitam seus passivos entregando passivos do Banco Central. Deveria ser ébvio,
mas geralmente ndo aparenta sé-lo (veja, por exemplo, a confusa discussio de
Mehrling), que os passivos do Banco Central ndo diferem significativamente dos
passivos do Tesouro. Em outras palavras, podemos tratar ambos como sendo base
monetdria, ou passivos do Estado (voltaremos a esse ponto mais adiante). Mas
quais sdo as responsabilidades do Estado? Rossi ndo fornece pistas, mas Mehrling
oferece uma tentativa de resposta. O Estado € responsdvel pela entrega de moeda
estrangeira para fazer frente a seus proprios passivos. Quando o Estado emite sua
“moeda fiducidria”, estd implicitamente garantindo sua conversdo em moeda
estrangeira. Mas por que o agente doméstico aceitaria a moeda nacional
exclusivamente pela sua conversibilidade em moeda estrangeira a taxas de cambio
fixas? Mais uma vez depara-se com o problema da regressdo infinita
(circularidade do argumento). A moeda doméstica € aceita por sua
conversibilidade, uma vez que agentes estrangeiros aceitardo pagamentos em
moeda estrangeira, o que nos permite usar tais moedas para comprar produtos e
servicos importados ou ativos estrangeiros. Mehrling tenta resolver o problema
oferecendo um argumento que ndo € consistente com a légica geral de seu trabalho
€ que, mais importante ainda, aparentemente se aplica apenas a casos
excepcionais. Segundo sua andlise, o governo nada mais € do que uma enorme
empresa ofertante de bens e servicos, talvez uma Microsoft gigante. O Estado
moderno é “a unica entidade com a qual cada um de ndés faz negdcios
continuamente. Todos nés compramos dele uma variedade de servigos (...). Da
mesma forma que cada um de nds estd disposto a estender crédito temporario a
parceiros a quem se espera fazer pagamentos futuros, também estamos todos
dispostos a estender crédito ao governo” (Mehrling, 2000: 402-403). Dessa forma,
aceita-se moeda fiducidria do governo porque sabe-se ser possivel utilizd-la no
pagamento de compras de bens e servicos do governo. Apesar de ser plausivel do
ponto de vista tedrico, esse argumento requer que O governo, assim como a
Microsoft, seja produtor e ndo consumidor da producdo do setor nao-
governamental. E possivel que existam governos como esse no mundo real, mas,
obviamente, a teoria de Mehrling nfo é aplicdvel a maioria dos governos, que de
fato ofertam alguns bens e servicos, mas que sdo grandes consumidores da
producdo do setor privado.

Chegamos agora a questdo final, o regime de cambio. Em um regime de
taxa de cambio fixa, incluindo o padrdo-ouro, o Estado promete converter sua
moeda fiducidria em reservas (moeda estrangeira ou ouro) a uma taxa de cimbio
preestabelecida. Sendo assim, os custos de manutengdo de tais reservas acabam
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por reduzir a senhoriagem. Além disso, € necessdrio administrar com cautela a
emissdo de moeda de forma a ndo ameacar as suas reservas. Mehrling, como
apontado acima, coloca o argumento de que se aceita a moeda fiducidria
doméstica porque o governo promete converté-la em moeda estrangeira.
Ignorando o problema da regressdo infinita (circularidade), esse argumento é
plausivel apenas em um sistema de cambio fixo. Tal promessa ndo € assumida por
governos que adotam o sistema de cAmbio flutuante. E certamente provével que os
agentes que detétm moeda doméstica esperam ser capazes de converté-la em
moeda estrangeira nos mercados de cdmbio, a taxa de cAmbio vigente no momento
da convers@o. Além disso, podem até ter expectativas de que o governo intervird
nesse mercado de forma a tentar estabilizar as taxas de cambio em situacdes de
movimentos significativos de apreciacdo ou depreciagdo. Mas seria forcar o
argumento dizer que os agentes aceitam a moeda fiducidria emitida por seu Estado
porque eles provavelmente serdo capazes de converté-la em mercados de cimbio
segundo uma taxa que ndo se desviard descontroladamente da atual. Por que ndo
simplesmente demandar o pagamento em moeda estrangeira hoje e assim eliminar
toda a incerteza? Nao se estd negando que o Estado possa querer manter reservas
em moeda estrangeira de forma a poder minimizar a instabilidade da moeda, que
de fato essas reservas possam ser utilizadas para garantir a conversibilidade
ordenada em moeda estrangeira, ou que a emissdo de moeda fiducidria doméstica
seja restrita de forma a evitar a desvalorizacdo cambial. Entretanto, parece ser um
argumento excessivamente fraco defender que uma moeda fiducidria sem valor
intrinseco € aceita como pagamento das compras do Estado simplesmente porque
espera-se que a moeda fiducidria seja negocidvel em mercados de cambio
internacionais no futuro a uma taxa de cdmbio nio garantida.

Soberania

Podemos desenvolver uma visdo alternativa relacionada a abordagem
“Cartalist” de Goodhardt ou a da moeda do Estado de Knapp. De acordo com essa
visdo, o valor de uma moeda nao estd ligado ao valor do material a partir do qual
ela é produzida. Da mesma forma, seu valor ndo é determinado a partir de reservas
de metais preciosos ou moedas estrangeiras nas quais possa ser convertida. Note
que a visdo alternativa ndo nega a logica da abordagem metalista, sendo possivel
visualizar um sistema no qual o governo emite uma moeda metdlica ou papel-
moeda totalmente lastreado por metais preciosos (ou moedas estrangeiras) a uma
taxa de cambio fixa. Em tal sistema, é possivel imaginar que, de fato, o governo
poderia obter senhoriagem ao cobrar uma taxa sobre a cunhagem. E importante
notar, mais uma vez, que nao se propde aqui debater a precis@o historica dessa
histéria especulativa. Entretanto, a visdo alternativa a ser aqui discutida nega que a
16gica metalista seja util para a construcdo de um modelo de andlise de nacdes
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modernas, tais como os Estados Unidos ou o Japdo, que operam com moeda
fiducidria e regime de cambio flexivel. Chamarei a visdo alternativa de abordagem
da soberania porque ela liga a capacidade do Estado de emitir uma moeda
denominada na unidade de conta escolhida por ele, sem qualquer garantia explicita
de que essa moeda serd convertida em qualquer coisa (inclusive metais preciosos e
moeda estrangeira), a um poder fundamental que estd diretamente associado a
soberania das nagdes. E, efetivamente, essa forma de poder soberano é quase que
exclusivamente detida por Estados-nagdes e seus responsaveis. Esse € um poder
que nem mesmo empresas como a Microsoft podem esperar alcangar.

A forma mais ficil de tracar um contraste entre as abordagens da
senhoriagem e da soberania € retornar a discussdo de moeda fiducidria como um
passivo do Estado. De acordo com a abordagem da senhoriagem, contanto que o
governo consiga emitir uma moeda que tenha poder de compra maior do que
aquele requerido para produzi-la, obtém-se a senhoriagem. E, como discutido
acima, ficamos com a questdo ndo resolvida sobre o porqué de o setor ndo-
governamental aceitar moeda fiducidria quando nio estd claro qual é a exata
responsabilidade do Estado. Por outro lado, seguindo Knapp, a abordagem da
soberania insiste que o Estado € responsdvel somente por aceitar a moeda
fiducidria em pagamentos feitos a ele mesmo. Sim, o Estado pode decidir sua
responsabilidade sobre a entrega de metais preciosos ou moeda estrangeira a uma
taxa de cambio fixa, se assim desejar. Sendo assim, nesse caso especial, a
obrigacdo do Estado vai além de seu acordo em aceitar seu “passivo” monetario
como instrumento de pagamento ao proprio Estado e inclui outras condi¢des, auto-
impostas. Entretanto, conforme discutido acima, esse caso especial ndo é relevante
no contexto atual da maior parte dos paises (paises que operam um arranjo tipo
currency board ou regimes de cambio fixo com bandas de flutuagdo sdo 6bvias
excegdes). O caso geral € que a moeda fiducidria € um “passivo” do Estado apenas
no sentido em que este concorda em aceitd-la em agéncias estatais de pagamento.
Em quais pagamentos o Estado aceita sua moeda fiducidria? J4 rejeitamos a crenca
de Mehrling de que o Estado ndo passa de uma Microsoft gigante, que oferta bens
e servicos a mercados e aceita seus passivos em pagamento. Estd claro que, no
mundo real, a maior parte dos pagamentos ao Estado consiste em taxas, impostos,
multas e juros. Em todos os Estados modernos, impostos sio os mais
significativos pagamentos feitos ao Estado, superando facilmente as vendas do
Estado ao setor ndo-governamental.

Tendo em vista nossa proposta, soberania pode ser definida como a
capacidade de impor passivos na forma de impostos, ainda que, no passado, a
capacidade de impor taxas, multas, dizimos e juros fosse mais importante do que a
imposicdo de passivos tributdrios. Evidentemente esses pagamentos nio sao
voluntdrios em nivel individual, ainda que em na¢des democraticas os passivos
tributdrios sejam, ao menos em teoria, determinados por consenso. Deve-se
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enfatizar que essa capacidade de impor passivos a populagdo nao pressupde um
Estado autocratico ou fascista. Mesmo os Estados mais democrdticos instituem
impostos, sendo sem divida paradoxal que governos social-democratas (como nas
nacdes escandinavas) tendam a estabelecer passivos tributdrios relativamente
maiores do que aqueles sob maior controle oligarquico (como Estados Unidos ou
o Japdo). Todas as nagdes soberanas impdem passivos involuntdrios as suas
populacdes no sentido em que o individuo ndo pode decidir evitar os passivos
devidos. E claro que muitos tipos de impostos podem ser evitados se o individuo
se abstiver de comportamentos sujeitos a tributagdo (ao ndo ter renda é possivel
evitar-se o imposto de renda; abstendo-se do tabaco, esquiva-se do imposto sobre
o cigarro, e assim por diante). O imposto mais simples, o de capitagio,® é o mais
dificil de ser evitado; um imposto sobre a moradia poderia ser evitado, mas as
custas de uma séria reducdo do conforto. Impostos inevitdveis sdo provavelmente
melhores uma vez que distorcem em menor grau o comportamento dos agentes e
podem estimular melhor a demanda por moeda, o que serd discutido abaixo.

Para o desenvolvimento de nosso conceito de soberania nio é suficiente
afirmar que o Estado é capaz de impor passivos tributdrios, mas também que deve
ser capaz de designar a forma como estes serdo pagos. Em todos os Estados
modernos, cada individuo elimina seu passivo tributdrio entregando ao Estado seu
préprio passivo, o que estamos chamando de moeda fiducidria. Por que os
passivos do Estado sdo aceitos? Porque os agentes estdo em divida com o Estado
devido a imposicdo de passivos tributdrios. O Estado concorda em aceitar seus
préprios passivos como forma de pagamento de tais passivos tributdrios, passivos
estes que sao impostos como resultado de sua soberania.

A abordagem da soberania tem diversas vantagens em relacdo a da
senhoriagem. Em primeiro lugar, evita problemas de regressdo infinita
(circularidade). Tudo que exige é a capacidade do Estado de impor um passivo
inevitdvel (tal como o imposto de capitagdo) e de nomear o que deve ser entregue
como pagamento desse imposto. Em segundo lugar, resolve o problema nominal
ou de unidade de conta: o Estado nomeia a unidade de conta (o ddlar), impde os
passivos tributdrios naquela unidade (um imposto de capitacdo de cinco ddlares) e
denomina seu proprio passivo monetario em tal unidade (uma nota de um ddlar).

Ainda ndo explicamos por que a moeda fiducidria terd poder de compra
em termos de mercadorias produzidas pelo setor ndo-governamental. Se, por
exemplo, o Estado impusesse um imposto de capitagdo de cinco délares, e entdo
distribuisse livremente cestas de moeda fiducidria denominada em doélar, todos
poderiam pagar seus passivos tributdrios sem oferecer nada em troca ao Estado.
Nessa situagdo, o valor do délar fiducidrio seria proximo a zero, o suficiente
apenas para cobrir o custo e o esforco envolvidos na distribuicdo das cestas de

(6) Nota do revisor técnico: o imposto de capitacio ¢ um imposto direto, de valor fixo, que incide sobre
os individuos.
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dinheiro “gratuito”. Em geral, o valor “real” desse ddlar serd determinado pelo
“esforco” envolvido na sua obtencdo, qual seja, o trabalho ou o conjunto de
mercadorias que devem ser fornecidas para se obter um ddélar em moeda
fiducidria. Por exemplo, vamos presumir que o Estado queira comprar apenas
trabalho — contrata policiais e bombeiros para os servigos de seguranga publica,
soldados para a defesa nacional e fiscais de imposto de renda para coleta de
tributos — e oferece em pagamento cédulas de um délar por hora de trabalho
contratado. Deixando de lado as Obvias complicagdes colocadas pela
heterogeneidade da mao-de-obra, um délar em moeda fiducidria valerd uma hora
de trabalho. Se o Estado anuncia que ird oferecer dois ddlares por hora de trabalho,
o poder de compra do ddlar caird pela metade; se reduzir os salarios a meio ddlar
por hora, o poder de compra do délar serd duplicado. E 6bvio que as coisas sdo
muito mais complicadas no mundo real, mas um exame mais profundo nio se faz
necessdrio para a colocacdo da nossa questao: o poder de compra “real” é mantido
pela garantia de que € “dificil” obter a moeda fiducidria requerida para o
pagamento dos passivos tributdrios.

Existem mais duas complicacdes no mundo real que demandam uma
rdpida andlise. Primeiro, a maior parte dos pagamentos feitos em economias
modernas nao envolve o uso de moeda fiducidria; de fato, mesmo impostos sdo
quase que exclusivamente pagos com moeda bancdria. Segundo, a moeda
fiducidria ndo é introduzida na economia unicamente por meio da compra de bens
e servi¢os pelo Tesouro. Na verdade, o Banco Central fornece a maior parte da
nossa moeda e oferta quase todas as reservas bancdrias que sdo, do ponto de vista
do publico ndo bancério, substitutos perfeitos para os passivos do Tesouro.
Obviamente, a simples consolidacdo do Banco Central e do Tesouro em um
conglomerado a ser chamado de “o Estado” eliminaria tais complica¢des. Quando
se utiliza de um passivo bancdrio para pagar “o Estado”, na verdade é o banco que
supre os servicos de pagamento, entregando a moeda fiducidria do Estado, que
resulta em um débito nas reservas do banco. Quando é o Estado que gasta, ele
apresenta um cheque que, uma vez depositado em um banco, gera um crédito na
conta de reservas bancdrias. Subseqiientemente, se um individuo faz uma retirada
de sua conta de depdsito bancério, hd um débito nas reservas bancdrias. Note que
pagamentos em moeda bancdria realizados dentro do setor privado implicam a
mera troca de reservas entre bancos, podendo portanto ser totalmente
desconsiderados. Ignorando temporariamente as acgdes iniciadas pelo Banco
Central, apenas pagamentos feitos ao Tesouro ou retiradas de dinheiro em espécie
de contas bancdrias podem reduzir as reservas do sistema bancdrio, enquanto
pagamentos feitos pelo Tesouro resultam em créditos para tais reservas.

Mas o Tesouro ndo € a unica fonte de injecdo ou redugdo de reservas. Os
Bancos Centrais sdo os principais provedores de reservas por meio da janela de
redescontos ou de operagdes de mercado aberto, tais como a compra de titulos da
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divida publica, moeda estrangeira ou ouro. Podem também enxugar reservas ao
reverter essas acdes: diminuindo os empréstimos da janela de redesconto ou
vendendo titulos da divida publica, moeda estrangeira ou ouro no mercado. Além
disso, Bancos Centrais fazem vdrias transacdes com os seus Tesouros. Entretanto,
essas acdes internas ndo t€m implicacdes sobre o setor ndo-governamental. Por
exemplo, uma compra de titulos do Tesouro pelo Banco Central pode ter como
contrapartida um depdsito do Tesouro junto a este, mas isso ndo tem impacto
sobre as reservas do sistema bancédrio enquanto o Tesouro ndo se utilizar desse
depésito para, por exemplo, o pagamento de trabalho ou a compra de produgdo do
setor nao-governamental. Conseqiientemente, acdes estritamente internas
envolvendo apenas o Banco Central e o Tesouro devem ser ignoradas, o que € a
principal justificativa para a consolidacdo de suas contas.

Da mesma forma que o mundo “externo” ndo se importa com as manobras
de contabilidade praticadas por marido e mulher na composicdo do orcamento
doméstico, as maquinagdes de contabilidade interna praticadas entre o Fed
(Federal Reserve System) e o Tesouro dos Estados Unidos ndo sdo importantes
para a nossa andlise. Muitos economistas acham isso tudo muito confuso por nao
entenderem a natureza dos procedimentos internos de contabilidade usados pelo
Fed e pelo Tesouro norte-americano, procedimentos que estes se auto-impuseram
e que ndo sdo ditados por necessidade 16gica. Um exemplo disso é que o Tesouro
faz seus gastos por meio de saques na conta que mantém no Fed, dependendo
deste para fazer débitos em sua conta e créditos na conta de reservas de um banco.
Seria mais transparente, sem ocasionar mudangas significativas, se os gastos do
Tesouro simplesmente implicassem créditos na conta de um banco privado. Da
mesma forma, pagadores de impostos mandam cheques ao Tesouro, que os
deposita no Fed, gerando créditos na conta do Tesouro e débitos nas reservas dos
bancos privados. Mais uma vez, seria mais facil para os economistas
acompanharem esse processo se 0 pagamento dos impostos simplesmente levasse
a uma reducdo direta das reservas dos bancos pelo Tesouro. A situagdo torna-se
ainda mais complexa porque o Tesouro mantém contas em bancos privados, nas
quais deposita os impostos recebidos para depois transferi-los para o Fed, antes de
gasté-los. E 6bvio que, contanto que os depésitos do Tesouro sejam mantidos
dentro do sistema bancério, ndo h4 impacto nas reservas do sistema bancério.
Sendo assim, os depdsitos do Tesouro em bancos privados podem ser ignorados,
uma vez que o banco simplesmente debita da conta do pagador de imposto e
credita o valor na conta do Tesouro.

Nao quero dedicar muito espaco para toda essa contabilidade, dado que
ela ja foi detalhadamente examinada em Wray (1998) e Bell (2000). A tnica
l6gica que necessariamente deve ser compreendida é que o Estado “gasta” ao
emitir seu préprio passivo (em sua maioria na forma de créditos as reservas do
sistema bancdrio). No balanco consolidado do Estado, seu passivo cresce de
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acordo com o volume de suas compras e seu ativo aumenta em funcdo do volume
de suas vendas O setor ndo-governamental registra uma acdo compensadora: seus
ativos sdo reduzidos pela transferéncia de sua producdo ao Estado, mas seu
balango recebe créditos correspondentes a quantidade vendida. O pagamento de
um imposto € exatamente o oposto: o ativo do Estado (um passivo tributdrio
devido pelo setor nio-governamental) sofre redugdo, assim como seu passivo
(reservas do sistema bancdrio); para o setor ndo-governamental, o passivo
tributdrio devido € reduzido, da mesma forma que suas reservas mantidas como
ativo. E tudo isso funciona apenas porque o Estado exerceu, em primeiro lugar,
sua soberania, ao impor um passivo tributdrio ao setor ndo-governamental. A
capacidade de compra do Estado por meio da emissdo de passivos € apenas o
segundo passo. Ao ignorar o poder soberano do Estado de impor passivos
tributdrios aos agentes, analistas como Merhling e Rossi concluem erroneamente
que a posicdo do Estado ndo difere daquela de qualquer outro agente que emite
passivos.

Procedimentos seguidos pelo Tesouro para a emissao de titulos de divida
adicionam outro nivel de complicacdes que confundem os economistas. H4 muito
tempo estes acreditam que o governo deve “emitir moeda” ou “tomar emprestado”
sempre que realizar gastos deficitdrios. Entretanto, como mostramos, o governo
sempre gasta ao creditar reservas ao sistema bancdrio. Impostos enxugam essas
reservas, mas um déficit governamental significa que parte dessas reservas criadas
ndo sdo drenadas. O publico ndo bancdrio absorve parte dessas reservas liquidas
quando saca seus depdsitos, o que resulta em um escoamento de recursos do
sistema bancdrio. Os bancos, por sua vez, usam reservas para realizar a
compensacio de contas entre si e com o governo. E provivel que o sistema
bancdrio decida, em qualquer momento, manter uma posicao de reservas liquidas,
dado que cada banco mantém uma posi¢do de reservas positivas para lidar com
escoamentos antecipados (com o ptiblico, com outros bancos e com o Estado). Em
sistemas como o dos Estados Unidos, em que reservas ndao rendem juros, o
comportamento dos bancos em busca de lucros deve minimizar a manutencio de
reservas liquidas. Quando um banco individual mantém mais reservas do que o
desejado, ele buscard emprestar o excedente em mercados overnight — nos Estados
Unidos, os fundos da reserva federal. Como documentado em todo trabalho sobre
sistemas monetdrio e bancario, os Estados Unidos também impdem aos bancos
requerimentos de reservas compulsorias, contra certas modalidades de depdsito.
Apesar de muito ser dito sobre essa questdo, esta nada de substantivo acrescenta a
nossa andlise. Se o nivel desejdvel de reservas mantidas pelo banco estd acima do
nivel de reservas requeridas (como agora o é para muitos bancos nos Estados
Unidos), entdo é apenas o excedente sobre as reservas desejadas (e ndo o
excedente sobre as reservas requeridas) que pressionard para baixo as taxas de
juros overnight. Se as exigéncias legais estdo acima do nivel desejado pelos
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bancos para a compensacdo de suas contas, entdo apenas o excedente sobre as
reservas requeridas ird pressionar negativamente as taxas de juros do overnight.
Muito tem sido dito sobre a temporalidade dos recolhimentos compulsérios: se
contemporaneos ou defasados. Recolhimentos de reservas contemporaneos
simplesmente eliminam qualquer ‘“transbordamento” — quaisquer reservas
excedentes levam a impactos imediatos nas taxas de overnight. Recolhimentos
defasados garantem ao sistema um pequeno amortecedor, uma vez que durante um
curto periodo de acomodagdo, os bancos podem tentar ajustar suas contas de
forma a colocar as reservas mantidas no nivel requerido em funcdo dos depdsitos
mantidos no periodo anterior. Entretanto, na realidade, independentemente do
método usado, reservas excedentes acima do que € legalmente exigido ou desejado
levardo a queda das taxas de juros do overnight, enquanto que reservas
insuficientes ocasionardo alta dessas taxas.

Pés-keynesianos avangaram bastante na demonstracdo de que a oferta de
reservas ndo ¢ feita de forma discriciondria pelo Banco Central, mas sim de
“forma horizontal”, ou a partir da demanda. Se assim néo o fosse, o Banco Central
ndo seria capaz de alcancar sua meta de taxa de juros do overnight. Essa questao ja
foi suficientemente examinada de forma que ndo hd necessidade de maiores
explica¢cdes. Entretanto, o que tem sido amplamente ignorado é que as operacdes
“horizontais” do Banco Central que expandem as reservas por meio de compras de
titulos no mercado aberto, ou que as enxugam através de vendas de titulos nesse
mercado, sdo responsdveis por uma parcela relativamente pequena dos ajustes de
posicdes das reservas bancdrias. Estas sdo absolutamente dominadas pelos
impactos do Tesouro nas posi¢cdes das reservas. Conforme discutido acima, os
gastos do governo aumentam as reservas, enquanto que pagamentos de impostos
as diminuem; dessa forma, déficits resultam em créditos liquidos e superdvits
resultam em débitos liquidos. Embora o Banco Central possa compensar tais
movimentos caso estes levem a criacdo de reservas excessivas ou insuficientes,
suas intervengdes sdo necessariamente limitadas. Continuas operagdes de venda de
titulos no mercado aberto para o enxugamento de reservas excessivas criadas pelos
gastos deficitdrios sdo mais problemadticas uma vez que, eventualmente, o Banco
Central pode esgotar sua carteira de titulos do Tesouro para venda. Entretanto,
regras informais de procedimento também limitam as compras do Banco Central,
apesar de nio haver limites colocados pela contabilidade de partidas dobradas
(dado que a compra de ativos pelo Banco Central se dd por meio de crédito nas
contas de reservas dos bancos, ndo h4 limite tedrico para a sua capacidade de fazé-
lo). De qualquer forma, em todas as economias modernas, hd uma divisdo de
responsabilidades entre o Banco Central e o Tesouro. Enquanto o primeiro é
responsdvel por operacdes didrias de enxugamento/expansdo de reservas, o
segundo € responsdvel pelo enxugamento/expansido de reservas no longo prazo.
Isso é feito por meio de operacdes de venda/recompra de divida publica. Sempre
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que o Tesouro sustentar um déficit, ele estard expandindo as reservas do sistema, o
que provavelmente ird gerar excedente nas posi¢cdes de reservas. Vendas de novos
titulos da divida publica enxugardo, entdo, tais reservas excedentes (nos Estados
Unidos, complicados procedimentos sdo seguidos, freqiientemente envolvendo
bancos privados especialmente escolhidos, mas isso ndo traz mudangas
substanciais’). Quase sempre os bancos irdo preferir titulos do Tesouro que
rendem juros a excedentes de reservas (indesejadas e/ou ndo requeridas) sem
remuneracdo. Por conseguinte ndo ha dificuldade na venda desses titulos. Nota-se
também que, caso houvesse um problema, o Tesouro simplesmente evitaria vender
seus titulos e, de fato, ndo precisaria vendé-los se os bancos preferissem manter
reservas que nao rendem juros. Em outras palavras, longe de requerer que o
Tesouro “tome empréstimos” por meio da venda de novos titulos, déficits
governamentais apenas implicam que o Banco Central e o Tesouro enxuguem as
reservas excedentes de forma a evitar pressdes baixistas sobre as taxas de juros do
overnight. Por outro lado, continuos superdvits or¢amentdrios enxugam reservas e
podem, eventualmente, gerar posicdes de reservas bancdrias abaixo do nivel
desejavel e/ou requerido. No curto prazo, o Banco Central oferece as reservas
necessdrias por meio de compras no mercado aberto; no longo prazo, o Tesouro
corrige o enxugamento de reservas por meio da recompra da divida excedente.
Essencialmente, o piblico abre mao de seus titulos da divida publica de modo a
pagar impostos “excessivos” que resultam do superdvit orcamentdrio e que, de
outra forma, teriam enxugado as reservas exigidas e/ou desejaveis do sistema
bancdrio. A divida do Tesouro poderia ser completamente eliminada se o Fed
pagasse juros sobre as reservas, ou se o Fed adotasse uma meta da taxa de juros do
overnight nula (zero). Em ambos os casos, o Fed conseguiria alcangar sua meta
independentemente do tamanho do déficit do Tesouro e, por conseguinte, nio
haveria a necessidade de venda de titulos publicos.

Isso nos traz de volta a questao final, que € a relacdo entre o sistema de
cambio e a soberania. Em um sistema de cambio flexivel que opera com moeda
fiducidria, a taxa de juros do overnight é exdgena, determinada pelas autoridades
monetdrias. A taxa paga por seus empréstimos estard alinhada com a taxa over.
Isso porque a arbitragem manterd as taxas de juros sobre as dividas de curto prazo
essencialmente iguais a meta da taxa do overnight, e os titulos da divida de longo
prazo manterdo uma taxa que € fortemente determinada pelas expectativas dos
agentes acerca das metas futuras da taxa de juros do overnight. Déficits ou
superdvits do Tesouro ndo afastardo as taxas do overnight das metas do Banco
Central. Do mesmo modo, tais taxas ndo serdo impactadas pelos fluxos de capitais
internacionais que poderao, sim, impactar as taxas de cAmbio. Por outro lado, um
pais no qual a moeda ¢ fiducidria e o regime de cambio adotado € fixo (baseado no
padrao-ouro, bandas cambiais ou currency board) nao terd condicdes de

(7) Ver Bell (2000).
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determinar a taxa de overnight de forma exdgena. Como, em tal sistema, o Estado
terd de manter reservas (em ouro ou outras moedas, dependendo do regime
adotado) de forma a conservar a paridade fixada, possivelmente as taxas de juros
terdo de ser ajustadas de forma a garantir a retengdo de reservas suficientes. Perdas
esperadas ou efetivas de reservas (novamente, em ouro ou moeda estrangeira)
provavelmente levardo a aumentos da meta da taxa overnight, com o objetivo de
conter tal movimento. Por motivos semelhantes, o Tesouro de tal nacdo terd
limitada a sua capacidade de fazer gastos deficitdrios, temendo que déficits muito
elevados possam resultar em uma economia tdo robusta a ponto de gerar perdas
para com outras nag¢des, resultantes, por exemplo, de um déficit comercial. Mesmo
na auséncia de déficits comerciais, o governo enfrentaria limitacdes, uma vez que
déficits fiscais resultariam em emissdo de moeda nacional. Sob um sistema rigido
de padrdo-ouro (com 100% de reservas em ouro), ou um acordo estrito do tipo
currency board, gastos governamentais seriam rigidamente limitados pelo volume
de ouro ou moeda estrangeira acumulados (respectivamente). Mas, mesmo em um
sistema mais flexivel (com bandas cambiais, mas sem reservas de 100%), o
governo temeria déficits porque estes afetariam a manuten¢do de suas reservas.
Dessa forma, considerando-se os limites aos gastos governamentais, assim como
as restricdes impostas a determinacdo de taxas de juros exdgenas, conforme
discutido acima, € possivel afirmar que em sistemas de cambio fixo tanto a politica
fiscal quanto a monetéria sofrem limitacdes. De uma forma bastante real, um pafs
que adota um sistema de cAmbio fixo abdica de parte importante de sua soberania.

Conforme vimos, em uma nacdo que opera com moeda fiducidria e
sistema de cambio flutuante, a divida do Tesouro nada mais é do que reserva que
rende juros e o motivo da emissdo de titulos da divida ptiblica é o enxugamento do
excesso de reservas de forma a permitir que o Banco Central alcance a sua meta de
taxa de juros do overnight. Esse mecanismo nao pode ser chamado de operacio de
empréstimo — ndo faz sentido argumentar que um governo operante em tal sistema
tenha necessidade de “financiar” seu proprio passivo de forma a poder realizar
gastos deficitdrios. Portanto, também nao faz sentido falar em “risco de default” da
divida publica denominada em moeda nacional, sendo esta divida emitida por uma
nacdo que opera em um sistema de cambio flutuante. Tal governo serd sempre
capaz de pagar juros e retirar o principal por meio de créditos nas contas de
reservas do sistema bancdrio. Por outro lado, um governo que opera em um regime
de cambio fixo pode ser forcado a deixar de honrar seus compromissos de
converter seus passivos em reserva a uma taxa de cAmbio fixa, seja a reserva em
ouro ou moeda estrangeira. Dessa forma, em regimes de cAmbio fixo hd o “risco
de default” dos titulos da divida publica. De forma semelhante, se um Estado
emite passivos em moeda estrangeira, sua divida publica estd sujeita ao “risco de
default” pela simples razdo de que ele ndo serd capaz de pagar juros e retirar o
principal por meio de crédito nas reservas bancérias.

206 Economia e Sociedade, Campinas, v. 11, n. 2 (19), p. 193-211, jul./dez. 2002.



Senhoriagem ou soberania?

Qualquer Estado soberano que tenha a capacidade de impor passivos
tributdrios inevitdveis serd capaz de: emitir moeda fiducidria; determinar de forma
exdgena as taxas de juros do overnight; realizar gastos deficitarios, comprando
bens e servigos, por meio de créditos nas reservas bancérias. Tal Estado nunca
precisard fazer empréstimos prévios a seus gastos, ainda que, caso deseje manter
as taxas de juros do overnight em nivel positivo, precise oferecer alternativas
rentdveis para as reservas excedentes que nio rendem juros. Isso ndo significa que
o gasto deficitdrio seja sempre desejavel ou que os impactos de déficits ou baixas
taxas de juros sobre as taxas de inflacdo interna ou de cdmbio devam ser ignorados
pelo Estado. Apesar de acreditar que as consideracdes da maior parte das teorias
econdmicas acerca dos impactos dos gastos governamentais e da politica
monetdria sobre a inflacdo, taxas de juros de longo prazo e taxas de cambio
estejam baseadas em principios errados, essa questdo estd fora do escopo do
presente trabalho. E necessdrio estabelecer aqui somente as possibilidades
minimas para o funcionamento do poder soberano.

Entretanto, muitas nacdes t&€m optado por ndo exercer seu poder soberano,
nem mesmo nesses limites minimos. Isso porque escolheram fixar suas taxas de
cambio, emitir titulos da divida publica denominados em moeda estrangeira, ou
operar com um currency board. Quando um pais decide operar um currency board
baseado no ddlar norte-americano, ele repassa aos Estados Unidos uma parcela da
sua soberania. Seu governo terd que tomar empréstimos em dolares ou obté-los
através de seu sistema tributdrio (que, em ultima instincia, terd de vir de
exportacdes) de forma a poder gastar. Economistas freqiientemente alegam que
isso concede aos Estados Unidos uma “receita de senhoriagem”, pois a demanda
por délares permite que os Estados Unidos comprem exportacdes da nagdo que
opera com currency board em délar, sem nunca oferecer bens e servigos reais em
troca. Afirma-se que os Estados Unidos ganham um “almogo gratis”. Ha alguma
verdade nessa alegacdo, especialmente se ignorarmos os impactos negativos na
economia norte-americana (possivel perda de empregos e industrias, depressao da
demanda agregada), que ocorrem somente se os Estados Unidos ndo adotam uma
politica de pleno emprego. Se pensarmos nas exportacdes como um “custo” € nas
importagdes como um “beneficio” para os norte-americanos, entdo um déficit
comercial produzido por nagdes demandantes de dolares para serem mantidos
como reserva gera, de fato, a criacdo de um ‘“almogo gritis” para a economia
norte-americana vista em sua totalidade. Por extensdo, mesmo aquelas nac¢des que
escolheram um regime de cAdmbio flutuante, mas que procuram acumular reservas
liquidas em doélares (possivelmente para administrar flutua¢des sujas) fornecem a
economia norte-americana alguma “renda de senhoriagem” ou “almocos gratis”.

Entretanto, existem dois conceitos errados nessa discussio, que devem ser
analisados. Primeiro, € necessario determinar quem nos Estados Unidos recolhe
essa receita proveniente de senhoriagem. Segundo, é necessdrio determinar se
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outras nacdes também podem recolher essa receita proveniente de senhoriagem ou
se os Estados Unidos ganham sozinhos tal receita por meio de seu poder
“hegemdnico”, como € freqiientemente alegado.

Dentro de qualquer nagdo soberana que adote regime de cAmbio flutuante
e opere com moeda fiducidria, apenas o Estado detém o poder de impor passivos
tributdrios. Como argumentamos, esse € um componente critico do poder
soberano, ainda que ndo implique ser o uUnico poder reivindicado pelo Estado
soberano. Ao estabelecer impostos, o Estado pode gerar recursos para si mesmo.
Todos os Estados modernos dependem significativamente do sistema monetario,
estabelecendo impostos de forma a criar demanda pela moeda e emitindo, entdo, a
moeda para comprar os recursos desejados. O uso da moeda pelo Estado é o que
disfarca a natureza do poder soberano. Quando o Estado desapropria ativos
financeiros e reais seja em funcdo de inadimpléncia tributdria, sob a forma de
multas por atividades criminais ou através da nacionalizagdo por propdsitos
publicos (por dominio eminente), o véu monetirio que obscurece a natureza da
soberania é removido. Todos os outros agentes econdmicos na nagdo soberana tém
de usar renda, emitir dividas, depender da caridade (ou de transferéncias do
Estado) ou engajar-se na pequena producdo mercantil para obter recursos.
Nenhum outro agente econdmico pode emitir passivos que representem meio de
pagamento para si mesmo. Dessa forma, ainda que o resto do mundo deseje
acumular doélares, isso ndo implica vantagens especificas a qualquer agente
econdmico norte-americano ndo soberano. Quando um desses agentes compra um
Toyota importado, ele entrega parte de sua renda, vende um ativo ou emite um
passivo para financiar tal compra. O exportador japonés mantém, entdo, um direito
em délar em um banco norte-americano, que provavelmente serd convertido em
um direito em ienes em um banco japonés, que, por sua vez, implicard a conversao
de reserva em délares em reserva em ienes no Banco do Japao. Alternativamente,
o Banco do Japao poderia manter reservas em doélares, ou converté-las em titulos
da divida do Tesouro norte-americano que, na verdade, sdo apenas reservas que
rendem juros. Depois que tudo é dito e feito, o norte-americano tem um novo
automével e o Banco do Japdo detém reservas em dodlares junto ao Fed.
Entretanto, o norte-americano que possui um novo Toyota certamente nao sente
ter recebido “algo por nada”, uma vez que usou sua renda, a venda de um ativo ou
comprometeu-se com pagamentos sobre uma divida. Como os economistas
gostam de dizer, ndo existe “almoco de graca”. E, se os Estados Unidos ndo
implementam uma politica de pleno emprego, o resultado liquido desse processo
pode ser a perda de empregos na industria automobilistica norte-americana.

Por outro lado, se o governo dos Estados Unidos decide importar um
Toyota, ele realmente poderd obter “algo por nada”, por meio da emissido de
reservas em dolar que serdo transferidas para o Banco do Japdo. Mas isso é
senhoriagem? Na verdade, ndo. Qualquer Estado soberano obtém “algo por nada”
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ao impor passivos tributdrios e, entdo, emitir a moeda usada para o cumprimento
de tais obrigacdes. A tnica diferenca € que, nesse exemplo, o governo norte-
americano obteve um produto produzido fora dos Estados Unidos, por agentes que
ndo estdo sujeitos ao seu poder soberano ou, em outras palavras, aos impostos
norte-americanos. Entretanto, mesmo dentro de qualquer na¢do podem existir
individuos que evitam e sonegam impostos estabelecidos pelo poder soberano,
mas que, ainda assim, estdo dispostos a oferecer sua producgdo para obter a moeda
do soberano. Por qué? Porque aqueles que ndo conseguem evitar ou sonegar
impostos precisam da moeda e assim estdo dispostos a oferecer sua prépria
producgdo para obté-la. O délar norte-americano tem valor fora dos Estados Unidos
porque os contribuintes nos Estados Unidos precisam de tal moeda. Dizer isso nao
implica que a moeda norte-americana seja usada apenas para pagar impostos, ou
que aqueles que detém essa moeda ou depdsitos de reservas no Fed o fazem
sabendo que os contribuintes nos Estados Unidos querem base monetdria para
pagar impostos. Entretanto, do ponto de vista analitico, € o poder soberano do
governo dos Estados Unidos que permite que o pafs emita moeda e reservas
demandadas em nivel doméstico e internacional. Se retirdssemos do Tesouro dos
Estados Unidos o poder soberano de emitir impostos em délar, a demanda mundial
por ddlares iria definhar. Dessa forma, no limite, a existéncia de “senhoriagem”
deriva do poder soberano.

A outra pergunta que devemos fazer € se o norte-americano € o Unico
governo capaz de emitir moeda aceita por aqueles que ndo estdo sujeitos a sua
tributagdo. E 6bvio que ndo. Outros Estados soberanos que operam com regime de
cambio flutuante e moeda nacional t€m a capacidade de obter a mesma “receita de
senhoriagem” obtida pelo governo norte-americano. E, assim como no caso dos
Estados Unidos, a capacidade de obter “receita de senhoriagem” €, no limite,
relacionada a soberania — apenas o Estado tem esse poder. Certamente ndo ha aqui
uma controvérsia. Ainda assim, pode-se argumentar que os Estados Unidos obtém
muito mais “receita de senhoriagem” do que outras na¢des, porque a relacdo entre
reservas em dolar mantidas por estrangeiros e o tamanho da economia norte-
americana é mais elevada do que tal relacdo observada para a grande maioria dos
paises. Aqui deverfamos distinguir entre compras soberanas € compras nao
soberanas. Enquanto a “receita de senhoriagem” é, algumas vezes, relacionada
com o total liquido das importagdes, conforme mostramos acima, as importagdes
adquiridas pela populacio néo soberana nio geram “almogo de graca”. E apenas a
parcela do déficit comercial resultante de compras feitas pelo soberano que pode
indicar a existéncia de “almoco de graca” e de “receita de senhoriagem”.

A pergunta que nos resta € se isso € resultado do poder hegemonico dos
Estados Unidos ou de regras auto-impostas adotadas por outras nag¢des. Em
primeiro lugar, precisamos reconhecer que os Estados Unidos s@o a tnica
superpoténcia remanescente e que exerce o poder politico e militar de acordo com
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os seus interesses. Se assim o desejarem, os Estados Unidos podem reduzir
qualquer nagdo a pd e, provavelmente, derrubar qualquer governo e impor outro
mais disposto a atender aos seus desejos. Poderiam, provavelmente, forcar
qualquer nacdo a adotar um currency board baseado no délar, assim como anexar
qualquer nagdo e sujeitar a populacdo ao poder soberano imposto aos cidadaos
norte-americanos. Isso poderia ser feito, talvez até ja o tenha sido, com nacdes
latino-americanas relativamente fracas, e com pouca repercussdo global. Seria
mais dificil que isso fosse feito com grandes nacdes da OCDE (Organizacdo para a
Cooperacio e Desenvolvimento Econdmico) e € pouco provdvel que os Estados
Unidos ja o tenham tentado, ou mesmo que venham a fazé-lo. Parece muito mais
provavel que a maior parte das nacdes que detém grandes reservas em dolar
(novamente inclui-se a divida do Tesouro) o faz em funcdo do que considera ser
interesse proprio. Sim, isso provavelmente se deve, em parte, simplesmente ao
tamanho gigantesco da economia norte-americana, o elefante do mundo.
Entretanto, o desejo de manter reservas em ddlar nunca poderia ser satisfeito se os
Estados Unidos ndo tivessem déficits comerciais, especialmente se levarmos em
consideracdo o baixo volume de ajuda oficial dada pelos Estados Unidos. Por sua
vez, tais déficits comerciais exigem que o resto do mundo em geral deseje vender
mais aos Estados Unidos do que estd disposto a deles comprar. Quando um nao
quer, dois ndo fazem. Dados o desejo do resto do mundo de acumular reservas em
dolar e a falta de desejo de consumir produtos norte-americanos, os Estados
Unidos sdo “obrigados” a obter “receita de senhoriagem”. Se, por exemplo, o
Japdo e a Eurolindia decidissem estimular suas economias o suficiente para
eliminar seus superdvits comerciais, seriam também “forcados” a obter alguma
“receita de senhoriagem”, e a “receita de senhoriagem” dos Estados Unidos
provavelmente declinaria com o crescimento das exportacdes para aqueles paises.
O contra-argumento é que apenas os Estados Unidos podem manter déficits
comerciais persistentes sem causar a depreciacio do ciAmbio. E possivel, mas, da
mesma forma, quando um ndo quer, dois ndo fazem. Contanto que o resto do
mundo queira mais reservas em doélar, esta moeda permanecerd forte, mesmo na
presenca de déficits comerciais norte-americanos. Sob as atuais “regras do jogo”,
adotadas pela maior parte das nagdes do mundo, o sucesso econdmico nacional é
medido pelo volume das reservas acumuladas em délares, da mesma forma como
nacdes mercantilistas mediam o sucesso pelo influxo de ouro. Talvez, se os
economistas entendessem os principios da soberania, o jogo seria jogado de forma
diferente.
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