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Nesses tempos de crescimento de pagamentos
digitais instantaneos (no caso do Brasil,
capitaneado pelo lancamento do PIX pelo Banco
Central), torna-se relevante visitar as discussoes
atuais acerca dos custos e beneficios de se
acelerar o abandono do papel-moeda como forma

de pagamento.

O papel-moeda possui duas propriedades
distintas. Primeiro, sua existéncia dificulta
politicas monetarias que envolvam juros muito
abaixo de zero nos paises desenvolvidos. Se a
moeda fosse eletrbnica, operacionalizar o
pagamento de juros negativos sobre reservas
seria bastante facil. Mas como os Bancos Centrais
sdo obrigados a converter depositos eletrdnicos
em papel-moeda, é tipicamente dificil estabelecer
juros basicos abaixo de algo como -0,5% ao ano.
Isto porque os agentes econdmicos tenderiam a
enfrentar as inconveniéncias e riscos de carregar
papel-moeda em prol de evitar a corrosao de seus

depositos eletrénicos.

Alguns autores, como William Buiter (2009)
discutem se é possivel encontrar formas (ao
menos tedricas) de pagar juros negativos em

moeda. Houve, por exemplo, experimentos como

stamp taxes durante a Grande Depressdo, no qual
0 papel-moeda s6 se mantinha valido apos ser
carimbado periodicamente mediante pagamento
de imposto. Mankiw (2009) aponta para a
possibilidade uma “loteria negativa”, na qual o
Banco Central sorteia nimeros de série de notas,

tornando as sorteadas invalidas.

Muitos podem achar grosseiro o pagamento
forcado de juros negativos sobre papel-moeda,
mas 0s autores argumentam se seria mais
grosseiro que a inflacdo, que reduz o poder de
compra da moeda de forma similar. Mais popular,
de qualquer forma, é a linha de propor que o
Banco Central busque uma meta mais alta de
inflacdo de forma a facilitar ao menos a imposicao
de juros reais negativos nas recessdes severas.
Pode-se entender a nova politica do Federal
Reserve, de tentar atingir uma inflagdo média de
2% ao longo do tempo e tolerar desvios
temporarios para cima, como tendo uma pitada

desse ingrediente.

Um ponto relevante é o que entdo impediria que
0 governo usasse OS juros negativos como um
imposto sobre a renda em tempos normais

também, ao invés de apenas uma medida de
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emergéncia em recessdes profundas. Isso é
bastante similar a discussao sobre as tentacdes de
inflacionar para resolver questdes distributivas,

sempre debatidas (e temidas) no Brasil.

Uma segunda caracteristica do papel-moeda € o
de facilitar transac6es anénimas, o que convém a
atividades que passem ao largo das leis,
regulacdes e impostos. Ha estudos mostrando
que a quantidade de papel-moeda em circulagao
€ muito maior que a em tese necessaria para o
funcionamento regular das economias. Por
exemplo, em 2013 havia algo como USD4.000 em
circulacao para cada habitante nos EUA, incluindo
criangas. Desses, em torno de 78% do valor total
se encontravam em notas de USD100. O mesmo
fato é visto na Zona do Euro e no Japdo. E verdade
que, no caso dos EUA e do Euro, uma parte
consideravel desse montante é mantido por nao
residentes (ha estudos que estimam que 50% a
70% dos dolares estejam fora dos EUA). As
estimativas da economia ilegal ou informal nos

EUA apontam para 7-10% do PIB.

Do lado oposto as inconveniéncias do papel-
moeda  existem argumentos para  sua
manuten¢do. O mais direto é a senhoriagem -
perda de valor da moeda, que é um passivo do
governo, devido a inflagdo. Nos EUA, esta rendeu
USD70 bilh&es por ano apos a crise de 2008. Claro
que, se o papel-moeda fosse simplesmente

substituido por reservas eletrdnicas, nao haveria

perda de senhoriagem. No entanto, exatamente

devido ao carater anbénimo do papel-moeda,
substitui-lo por dinheiro eletrénico nominativo
tenderia a gerar queda de demanda. Se essa troca
induzir a reducdo da economia informal, esse
efeito pode ser neutralizado pelo aumento do

recolhimento de impostos.

Também ha a questdo do quanto uma mudanca
rapida / forcada em uma convencdo centenaria
representada pelo papel-moeda pode
desestabilizar expectativas de inflagdo ou gerar
instabilidades macroecondémicas inesperadas. Um
ponto potencialmente importante tem a ver com
a liberdade civil, no sentido de o cidadao ter o
direito de nao ter todas suas atividades cotidianas
monitoradas. Por fim, se um pais fizer a retirada
do papel-moeda unilateralmente, ha o risco de a

moeda de outro pais passar a ser usada em certas

transagdes em seu territorio.

Em suma, o papel-moeda, que passou a ter uso
mundial no tempo da Primeira Guerra, tem se
mantido surpreendentemente ativo a despeito de
todos os avang¢os tecnolégicos. Sua retirada
possui grandes prés e contras, que deverdo ser
crescentemente objeto de debate a medida que

0s pagamentos eletrénicos vao avang¢ando.

Boa parte deste texto se baseou no artigo “Costs and Benefits
to Phasing Out Paper Currency”, Kenneth Rogoff, Working
Paper NBER, May 2014
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