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Resumo

Este artigo apresenta uma critica a proposta de criacdo de uma CBDC de “varejo” no Brasil.
Embora esta nao tenha sido a op¢édo adotada pelo Banco Central do Brasil — o Real Digital
brasileiro serd, por ora pelo menos, uma moeda de “atacado” — 0 exercicio aqui desenvolvido
serve para agregar clareza sobre o que estad em jogo nessa escolha institucional crucial. Este
artigo conceitualiza a criagao de uma CBDC de varejo como uma forma de “devolugao
monetaria”, isto é, o retorno ao estado emissor de moeda soberana do poder de criagdo de moeda
escritural de uso comum. Esta devolugdo emularia o Plano de Chicago delineado (mas jamais
implementado) nos Estados Unidos na década de 1930 e traria diversos riscos — para a alocagédo
eficiente de capital, para a possibilidade de separacdo entre politica monetéria e fiscal figurada
na Constituicdo Federal, e para a independéncia do Banco Central prevista em lei complementar.
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1. Introducgéo

O Brasil planeja lancar uma moeda digital de Banco Central — uma CBDC, na sigla em
inglést. O Real digital serd essencialmente uma obrigacdo ndo conversivel do Banco Central do
Brasil em formato eletronico. Mas a simplicidade dessa afirmagéo esconde um dilema crucial. O
Real Digital pode ser utilizavel apenas para liquidar obrigacfes entre instituicbes financeiras ou,
alternativamente, pode ser utilizavel para liquidacdes de obrigacdes entre usuérios comuns. No
primeiro caso, diz-se o0 Real Digital seria uma CBDC de atacado. No segundo, uma CBDC de
varejo.

Este artigo apresenta uma critica a proposta de criacdo de uma CBDC de varejo. Tudo
indica, a julgar pelas comunicacdes recentes do Bacen,? que esta proposta tenha sido abandonada.
Trata-se, a nosso ver, de uma decisao acertada do Bacen. Mas por um certo tempo o Bacen flertou
com a ideia de criar a CBDC de varejo. Tanto assim, que que até janeiro de 2023 ainda constava
em seu website a indicag@o de que “o Real Digital sera uma representacdo digital do Real fisico
hoje em circulag¢do”.® Esta e outras observacdes semelhantes mantinham certa ambiguidade sobre
o formato e conceito da CBDC. O exercicio aqui desenvolvido serve, entdo, para agregar clareza
sobre o que estd em jogo nesta escolha que ndo tem nada de singela.

A escolha entre os dois tipos de CBDC — atacado e varejo — é muitas vezes apresentada
como uma pequena variacao técnica. Mas, ndo se trata disso. A criacdo de uma CBDC de atacado
é, de fato, um desenvolvimento tecnoldgico da moeda nacional ja utilizada para liquidacdo de
obrigaces entre instituicdes financeiras, isto €, das reservas bancarias. As reservas bancarias sao
obrigacdes do Bacen, ndo resgataveis e em formato eletrénico, de titularidade das instituicoes
financeiras e usadas para liquidar obrigagOes entre elas. Funcionam, portanto, como se fossem
depdsitos dos bancos junto ao banco central. Mas as reservas bancarias tais como existem hoje ndo
se prestam a programacdo utilizada para os contratos inteligentes, nem podem ser tokenizadas
(caso se deseje dar este passo no futuro), e possuem outras limitages para utilizagdo no campo
das financas decentralizadas. Assim, as CBDCs de atacado funcionariam como uma alternativa as
reservas bancarias. Sua criacdo, de todo auspiciosa, representa um aprimoramento da infraestrutura
técnica provida pelo Bacen.

O mesmo nao pode ser dito da criacdo de CBDCs de varejo. Longe de configurar um mero
aprimoramento regulatério, a adocdo de CBDCs de varejo representaria uma mudanca profunda —
e a nosso ver, no momento atual, pelo menos, indesejavel. Para tratar do tema, retomamos nossos
estudos anteriores* em que conceitualizamos a CBDC de varejo como um mecanismo de

1 CBDC da sigla em inglés, Central Bank Digital Currencies.

2 Cf. Real Digital — Coletiva de Imprensa. Diretrizes do Piloto do Real Digital. Margo de 2023.

3 Cf. https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/real_digital fag (acesso em 2.1.2023).

4 Leonidas Zelmanovitz e Bruno Meyerhof Salama, Central Bank Digital Currency and the Agenda of Monetary Devolution. In
Commercial Banking in Transition (Marco Bodellini, Gabriella Gimigliano and Dalvinder Singh, eds.), American Publisher
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“devolug¢ao monetaria”. O ponto de partida estd em notar que as finangas modernas inauguradas
no século XVII estabeleceram um sistema monetario dual. No nivel superior esta o banco central
e, abaixo, encontram-se 0s bancos comerciais. Para realizar pagamentos, 0s usuarios comuns da
moeda utilizam a unidade monetéria nacional escolhendo entre duas op¢fes: ou a moeda fisica
estatal (produzida, portanto, no “andar” de cima) ou uma moeda escritural privada (ou seja, 0
deposito em conta corrente, que € produzido pelos bancos comerciais no “andar” de baixo). Esses
depdsitos bancarios do andar de baixo sdo, entdo, crédito bancario pagavel em papel-moeda
emitido pelo governo no andar de cima. N&o sdo moeda fiat propriamente dita, mas sua larga
aceitacdo lhes confere altissima monetariedade.

Este sistema dual pode ser pensado como uma entrega parcial de soberania monetaria do
estado para 0s bancos comerciais, porque a criacdo de moeda escritural pelos bancos comerciais é
ndo apenas tolerada, como também estimulada pelo estado. As CBDCs varejo, no entanto, abrem
caminho para desfazer esta estrutura. 1sso porque permitem aos usuarios deterem uma moeda
escritural diretamente no andar de cima, isto &, emitida pelo banco central. A devolugdo monetéria
é, entdo, o retorno ao estado emissor de moeda soberana do poder de criacdo de moeda escritural
de uso comum® — poder este que hoje esta delegado para os bancos comerciais. A se¢éo 2 esmiuca
esta mudanca, pondo-a em contexto histérico. De particular importancia — este € nosso ponto
central — apontamos para a principal vantagem do sistema dual, a saber, sua capacidade de ajustar
“naturalmente” ou automaticamente a quantidade de moeda ofertada a quantidade demandada. O
problema aqui enfatizado € que esta capacidade de ajuste automatico tende a ser reduzida com a
criagdo das CBDCs de varejo.

O resultado disso € que a criagdo de CBDCs de varejo tende a, com o tempo, transformar
os bancos comerciais em bancos “estreitos” (narrow banks). A secdo 3 explica este processo
retomando, como ponto de partida, o Plano de Chicago — uma iniciativa da década de 1930
capitaneada por professores da Universidade de Chicago, especialmente Henry Simons e Irving
Fisher, voltada a centralizar a alocacdo do crédito nas maos do governo norte-americano. A secao
toma por base os debates subsequentes sobre os planos para criagdo dos bancos estreitos para
realcar as implicagdes concretas da criagdo de CBDCs. O objetivo é mostrar como a cria¢éo de
CBDCs de varejo — tanto na sua versao de conta de depdsito junto ao banco central, quanto na sua
versdo sintética, intermediada por bancos comerciais estreitos — emula os tracos basicos do Plano
de Chicago.

A secdo 4 discute as implicagdes da criacdo de uma CBDC de varejo no Brasil. A principal
consequéncia tenderia a ser a ampliacdo da alocacdo politica de moeda e crédito e 0 aumento do
controle do estado sobre a sociedade maneira geral. O principal risco é aprofundamento de um
sistema de repressao financeira e a piora na alocacdo de capital. Além disso, a criacdo de CBDCs

Palgrave Springer, 2023, disponivel em https://works.bepress.com/bruno_meyerhof salama/168/; e Central Bank Digital
Currency: the hidden agenda, Justmoney.org (2020), disponivel em https://works.bepress.com/bruno_meyerhof salama/165/.

5 Falamos aqui em moeda “de uso comum” para excluir as reservas bancarias, que sio moeda escritural de emissio estatal, mas
de uso restrito apenas entre intermediarios financeiros.
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tenderia a com o tempo esvaziar ainda mais a separacdo entre politica fiscal e monetéria —
correndo-se 0 risco, entdo, de fulminar, também, o desenho idealizado na Constituicdo Federal e a
prépria independéncia do Banco Central. Apenas dois anos ap6s a definicdo em lei da sua
independéncia — e da definicdo da busca pela “estabilidade de pregos” como seu “objetivo
fundamental” —,® 0 Banco Central estaria, paradoxalmente, capitaneando esforcos que, no médio
prazo, a nosso ver, tenderiam a desfazé-la. Segue-se uma breve concluséo.

2. As Financas Modernas

2.1. Moeda publica e privada

O sistema atual remonta as inovagOes institucionais ainda do fim do século XVII na
Inglaterra quando se inaugurou o que se convencionou chamar de finangas modernas. Desde ha
pelo menos trezentos anos, na Inglaterra a moeda de uso comum foi ofertada em parte pelo estado
em parte pelo mercado. Assim, a porcdo estatal da oferta monetaria, que num primeiro momento
viera na forma de moedas metalicas, posteriormente passou a ser composta por uma determinagéo
legal de aceitacdo de cédulas pelo valor nominal com curso legal. Este fora o componente pablico.
A outra parte da oferta monetaria, a privada, ficou a cargo dos bancos comerciais: primeiro na
forma de cédulas resgataveis em moedas metélicas cunhadas pelo governo e, posteriormente, com
0 abandono do padrdo-ouro, na forma de depdsitos bancarios como os conhecemos hoje.”

Repare, entdo, como as finangas modernas representaram uma mudanca qualitativa em
relagdo aos sistemas monetarios anteriores. Com a introducdo de moedas metélicas, ha mais de
2500 anos, mais ou menos simultaneamente no mundo Helénico e na China, diversas sociedades
passaram a contar com um unico instrumento capaz de cumprir as trés fun¢ées monetarias béasicas:
servir como meio de troca, unidade de conta, e reserva de valor. Porém, esta oferta monetéria pelo
governo dependia da disponibilidade de metais preciosos. O soberano era obrigado a usar recursos
para investir na mineracdo de prata, ouro ou cobre, ou entdo precisava comprar barras para cunhar
moedas. Assim, exceto pelo velho truque de rebaixar a cunhagem e reduzir o contetdo metalico
das moedas — gerando inflacdo — fornecer moeda estatal era custoso. Foi s6 bem mais tarde que a
criacdo de moeda soberana se tornou possivel apenas pela vontade do soberano. Esta moeda
meramente simbolica, geralmente chamada de fiat, surgiu primeiro na China por volta do século
X, e no Ocidente foi retomada, curiosamente, primeiro nas colénias americanas, comegando em
Massachussetts, e mais adiante na Franca pelas méos de John Law.

E comum tracar uma divis3o rigida entre a moeda commodity (especialmente metélica) e
a moeda fiat, e é natural que seja assim. Mas ha entre elas uma semelhanga importante: ambas s&o

6 Lei Complementar 179 de 24 de fevereiro de 2021, art. 1°, caput.

” A historia, contada desta forma sintética e linear, deixa de lado o fato de que em toda parte, comecando pela Europa, houve uma
gradual reducdo das reservas metalicas como proporgao do estoque de moeda, sem contar os episddios de suspencgao da
convertiblidade do papel moeda e dos depdsitos bancarios. Sobre o tema, ver Leonidas Zelmanovitz, Desigining Capitalis. Law
& Liberty, 8/9/2015, disponivel em https://lawliberty.org/book-review/designing-capitalism/.
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fornecidas pelo governo e sdo determinadas, portanto, “fora” do mercado. N&o sdo moedas
enddgenas, geradas a partir da demanda por moeda, mas moedas exogenas, no sentido de serem
criadas para atender diretamente a um comando politico. E por isso, que esta moeda exdgena é
também chamada de “soberana”, “estatal” ou “puiblica”. E nesse ponto que a moeda exdgena —
soberana, externa, publica, as expressdes podem ser todas pensadas como sinénimas para oS
presentes fins — convive com a moeda bancéria, isto é, os depdsitos a vista. Este é entdo o trago
marcante das financas modernas: a moeda bancéria é privada, no sentido de ser criagdo dos bancos
comerciais, e enddgena, porque criada com a concessao de crédito pelos bancos e a consequente
criacdo de saldo em contas correntes.

E claro que, no que toca a sua circulagdo e uso como meio de pagamento, a moeda privada
bancéria acaba por corresponder em quase todas as situacdes a moeda publica. Assim o é em toda
parte. O Cddigo Civil brasileiro, por exemplo, trata do pagamento das “dividas em dinheiro”, e
para essas a transferéncia de saldos em conta corrente é convencionalmente admitida como
equivalente a entrega de cédulas.® Também por isso, a moeda bancéria é frequentemente referida
na literatura como um “substituto monetario”. Afinal, diferentes aspectos da regulacdo financeira
—a liquidacao de obrigagdes entre os bancos através de contas reservas bancarias, a insercao dos
bancos comerciais nos esquemas de seguro de depdsito, a autorizacdo do estado para o emissor do
deposito funcionar como banco, e, acima de tudo, a aceitacdo pelo Tesouro desses substitutos em
pagamento de tributos, confere a esta moeda privada na pratica um status muito similar aquele
dado & moeda estatal.

Mas ha entre a moeda publica e a moeda privada uma diferenca importante: a moeda
privada é criada apenas quando algum tomador apresenta ao banco uma proposta de investimento
com boa expectativa de retorno. Em regra, o banco s6 financiard uma operacdo que seja
autoliquidavel e apresente valor monetario esperado positivo, e, ademais, cujo valor monetario
esperado seja superior ao custo de oportunidade do banco, que € justamente o retorno esperado do
banco ao emprestar ao governo comprando titulos publicos. E justamente porque a quantidade de
substitutos monetarios criados pelos bancos depende da existéncia de oportunidades lucrativas
para a realizacdo de empréstimos que esta parte da oferta monetaria serd chamada de moeda
“endogena”: ela é endogena, no sentido de ser fung¢do das oportunidades de mercado. A forca (e
mesmo a beleza) desse sistema reside no fato de que a oferta monetéria se ajusta a demanda por
moeda que esta em constante mudanca.

Esse sistema dual, em que a oferta monetaria exdgena convive com a oferta enddgena, €
entdo a esséncia do que hoje é conhecido como finangas modernas. O sistema surgiu em 1694 com
a criacdo do Bank of England e depois se espalhou pelo mundo. Em vez de usar moedas metélicas
e letras de cambio como meios de troca, as pessoas comecaram a usar banknotes — cédulas
contendo a promessa do banco de pagar a vista determinado valor em moedas de ouro e prata —

8 Cadigo Civil, art. 315. “As dividas em dinheiro deverdo ser pagas no vencimento, em moeda corrente e pelo valor nominal,
salvo o disposto nos artigos subseqientes.”
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como instrumentos para suas trocas privadas. Essas banknotes se tornavam, assim, substitutos
monetarios: primeiro por emissdo do proprio Bank of England e, adiante, por emissao dos bancos
comerciais em geral.

2.2. A fragilidade do sistema de reservas fracionarias

Os bancos comerciais ingleses rapidamente comecaram a criar mais substitutos monetarios
do que a contrapartida da quantidade de moeda de que dispunham. Originalmente, no caso inglés,
esta contrapartida correspondia em parte a um crédito contra a Coroa do Reino Unido e em parte
a quantidade de reservas metalicas que os bancos mantinham em seus cofres. O sistema
rapidamente evoluiu e se espalhou pelo mundo. As reservas, que no principio serviam para mitigar
0s riscos de corridas bancérias (para resgate dos dep6sitos em moeda metalica) passaram a ser o
engenho para a liquidacdo de pagamentos interbancarios. E os bancos passaram a financiar o
comercio e, logo adiante, a agricultura e a inddstria. Esses arranjos com reservas “fracionarias”
financiaram a revolugéo industrial.

Quando administrado sob as regras de sua criacdo — especialmente a regra que 0 governo
ndo poderia ser financiado pelo Bank of England através da emissdo de cédulas — o sistema de
reservas fracionarias oferecia um sistema elastico (em que a quantidade de moeda se adaptava
automaticamente a demanda) e seguro. No entanto, em situa¢fes de emergéncia, esses arranjos
acabariam desmoronando. O principal motivo era o financiamento inflacionario da guerra — néo
mais pela reducéo do conteiido metélico da moeda, como no tempo dos Romanos e dos soberanos
da Idade Média, mas pela expansdo de crédito e emissdo de papel moeda. As crises militares,
portanto, revelariam a fragilidade dos arranjos sob 0s quais os bancos emitiam muito mais
promessas de pagamento em moeda exdgena (do governo) do que a quantidade existente dessa
moeda exdgena (isto é, em quantidade muito maior do que a base monetéria existente).

O financiamento inflacionario da emergéncia, especialmente da guerra, revelaria, entdo, a
fragilidade inerente ao sistema bancério de reservas fracionarias. E que basicamente em todos 0s
lugares (e até hoje) os bancos comerciais foram organizados sob uma estrutura legal que permitia
ao soberano exercer suas prerrogativas monetarias para forca-los a emprestar ao governo. A
fragilidade do sistema de reservas fracionarias era assim revelada pelo tema da emergéncia,
especialmente da emergéncia militar. Mas seria também potencializada pela proximidade e
entrelacamento entre os bancos comerciais e o detentor de um inexoravel “cheque especial”, a
saber, 0 governo.

No sistema de finangas modernas, a relacdo entre os bancos comerciais e 0s governos é
assim simbidtica — e isto ndo apenas porque o governo autoriza (e estimula) os bancos a criarem a
moeda enddgena que garantira a adaptacdo automatica da oferta monetéria a demanda. Ha também
um aspecto politico mais ou menos inescapavel, porque no regime de finangas modernas os bancos
criam moeda e alocam o crédito nas condi¢bes permitidas pelos governos. Em particular, de
tempos em tempos o governo forcara os bancos a Ihe emprestar dinheiro — para financiar a guerra,
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como vimos, ou entdo através de uma miriade de mecanismos (como a constituicdo de reservas
em titulos publicos) que auxiliam na rolagem e captacéo de divida publica.

Também o governo interferira na alocacdo de crédito pelos bancos comerciais. Para isso,
lancara mao de diferentes mecanismos de intervencdo: a competicdo com os bancos privados
através dos seus proprios bancos comerciais estatais, que criardo uma moeda escritural semi-
publica; as regras sobre requisitos de capital, especialmente a ponderacao de ativos pelo risco que
serd sempre enviesada para reduzir a necessidade de capital quando da compra de titulos pablicos;
as regras de direcionamento de crédito; e, por fim, com todo o arsenal de medidas contabeis,
tributarias que implementam a chamada extra-fiscalidade no setor bancério. Tudo isso sugere que
a manifestacdo da fragilidade do sistema de reservas fracionarias estara ligada a problemas no seio
da propria gestao do estado e aos incentivos e comandos por ele criados.

Se bem que, em alguns casos, pode ndo ser assim. As quebras dos bancos operando com
reservas fracionarias pode decorrer de descuido ou azar, ou, como querem tedricos da instabilidade
financeira endégena, como Hyman Minsky e tantos outros, de processos endémicos em que
periodos de prosperidade encorajam excesso de otimismo e tomada de risco. Assim, a especulagdo
desmesurada e mesmo as fraudes levariam o0s bancos a criarem substitutos monetarios em
quantidades muito elevadas, ocasionando bolhas que se “desinflam” atraves de corridas bancarias.
Todo este debate, como se sabe, se dd em meio a uma porcao de disputas em parte técnicas e em
parte apenas ideoldgicas.

Mas entre as posicdes ideoldgicas polares ha também circunstancias intermediarias em que
a materializagdo da fragilidade do sistema de reservas fracionarias néo é atribuivel nem apenas aos
governos, nem apenas aos bancos, mas a ambos. Essas circunstancias combinam maés praticas de
governanca dos bancos com politicas monetarias expansionistas, direcionamento estatal de crédito
e ciclos de resgates (“bailouts”) de instituigdes financeiras que geram e reforcam nos agentes
econémicos de modo geral expectativas de futuros resgates de bancos em apuros. Os males
resultantes dessas dinamicas todas costumam incluir faléncias bancérias, aumento da divida
publica, inflacdo e ma alocacgdo de capital.

Toda a discussao sobre a fragilidade das financas modernas ndo deve, no entanto, ofuscar
0 seu maior beneficio: a proximidade entre a criacdo de moeda privada e a informacdo sobre os
projetos lucrativos. Ou, em outras palavras, a criagdo monetaria endégena tende a direcionar a
oferta monetaria para oportunidades de investimento promissoras. A alocagdo privada de capital
nessas bases contribui para a eficiéncia econdmica: diretamente, quando o capital € alocado de
maneira produtiva; e, indiretamente, por conta do alinhamento de interesses de banqueiros e
depositantes, ja que a busca de lucro pelos primeiros sinaliza para 0s segundos (em tese, pelo
menos) que suas poupancas estardo investidas em institui¢des solventes e, portanto, seguras.
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3. CBDCs como Devolugao Monetaria

3.1. O Plano de Chicago e os bancos estreitos (narrow banks)

E justamente porque as sociedades ocidentais tém sido atormentadas pelo tema da
fragilidade do sistema de reservas fracionarias ha séculos que alguns politicos, formuladores de
politicas e académicos consideraram abolir completamente a moeda enddgena, isto é, a moeda
fiduciaria de criacdo bancaria. Um exemplo paradigmatico e sempre referido na literatura foi a
proposta de reforma monetéria conhecida como Plano de Chicago (“Chicago Plan”), que, na
década de 1930, propunha para os Estados Unidos uma forma estrita do que aqui chamamos de
devolucdo monetaria — isto €, de transferéncia de poder de criagdo monetaria dos bancos
comerciais para 0 governo.

A ideia era separar completamente as funcGes de crédito e de oferta monetaria através do
sistema bancario. Para tantos, os bancos comerciais seriam forcados a operar sob uma exigéncia
de reserva de 100%, onde os depdsitos e outros passivos de curto prazo, como a emissdo de bilhetes
bancarios, seriam lastreados com moeda soberana em uma base de 1:1. Assim, o sistema de
reservas fracionarias seria extinto e os bancos comerciais se tornariam bancos de “reserva
completa”, ou “sistema bancario estreito”. Para tracar um paralelo com o mercado financeiro
brasileiro hoje, é como se 0s bancos comerciais todos se tornassem meros emissores daquilo que
a Lei 12.865 chama de moeda eletrdnica, isto €, a unidade monetaria 100% lastreada. Naquilo que
se propunha para os Estados Unidos na década de 1930, o estado retomaria 0 monop6lio monetario
que tinha antes do surgimento em 1694 das finangas modernas. Ao custo de piorar a alocagdo de
capital, esse sistema eliminaria o risco de corridas bancérias.

A mencgéo a um plano de reforma institucional hoje pouco lembrado fora dos Estados
Unidos como paradigma para uma reflexéo sobre a adog¢éo de CBDCs pode gerar perplexidade ao
leitor. Cabem, entdo, duas observacdes. A primeira é a de que a opcao pelos bancos comerciais de
reservas fracionarias — e, portanto, pela criagdo monetéria privada, ainda que umbilicalmente
ligada ao funcionamento dos bancos centrais produtores da unidade monetaria nacional — nao
ocorreu por mero esquecimento do Plano de Chicago ou da ideia de banco estreito. Muito ao
contrario.

O estudo da literatura sobre regulacdo bancéria e monetéria revela inUmeras propostas para
“estreitar” as atividades dos bancos emissores de depdsitos, tudo com vistas a criagdo de ativos
seguros e livres dos riscos de inadimpléncia dos bancos comerciais criadores dos substitutos
monetarios. Um exemplo recente foi desenvolvido John Kay.® Sua proposta foi a de separar o

9 John Kay, Narrow Banking: The Reform of Banking Regulation (2009).
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banco estreito concedendo-lhe o monopdlio para receber depdsitos de varejo — mas ndo o
monopolio sobre a concessdo de financiamentos e empréstimos. Esta ideia fora na verdade
inicialmente esbocada por Mervyn King, entdo presidente do Bank of England, porém as reformas
efetivamente implementadas na Inglaterra ap6s a crise de 2008 acabaram sendo bem diferentes.

A proposta de Kay é distinta, mas ecoa outras versdes de banco estreito ventiladas na
literatura. Nos Estados Unidos, Robert Litan ja defendia em fins da década de 1980 que um banco
captador de depositos de varejo integrante de conglomerados financeiros somente poderia realizar
operacdes de crédito altamente seguras e de curto prazo, emulando o sentido original da doutrina
das “letras reais” (Real Bills Doctrine) de regra de prudéncia na gestao de um banco comercial em
um regime sem banca central.*® Laurence Kotlikoff propds anos depois uma variacéo desta ideia,
pretendendo transformar os bancos e a grande maioria dos intermediarios financeiros em algo
como um fundo matuo superseguro.'! No modelo proposto a ocasido, fundos mutuos liquidos
(“‘cash mutual funds”) estariam proibidos de tomar empréstimos, seriam usados para pagamentos
e estariam explicitamente garantidos pelo Tesouro americano, ao passo que todos 0s demais riscos
estariam mediados por fundos mutuos fechados.

A énfase em propostas de reforma monetéaria relativamente recentes (das Gltimas quatro
décadas, para sermos mais precisos) tampouco deve esconder que a discussdo sobre bancos
estreitos nunca foi de todo abandonada entre os estudiosos dos sistemas bancério e monetario. Sua
defesa pode ser encontrada inclusive nas obras de autores centrais da economia — aqui, Irving
Fisher,2 como pioneiro — e mesmo vencedores de prémio Nobel — Maurice Allais® e, mesmo,
Milton Friedman,4 este dltimo propondo dividir os bancos comerciais em dois tipos: de um lado,
0 banco tomador de depdsitos “puro”, operando sem reservas fracionarias; e, de outro, fundos de
investimento ou trusts, que se afastariam da emissdo monetaria e emitiram apenas acdes ou valores
mobiliarios.®

H& uma segunda observacdo que ajudara a situar o leitor. Esta, mais evidente, mas também
mais importante, é a de que o Plano de Chicago e suas variacdes representam o caminho ndo
trilhado, a opgdo institucional descartada. Mas em termos praticos, o0 que se Vé claramente € que

10 Cf. Robert E. Litan, What Should Banks Do? (1987). A proposta é repetida posteriormente. Cf. Arthur Wilmarth, The
Changing Landscape of Global Financial Governance and the Role of Soft Law, Friedl Weiss & Armin J. Kammel eds., 2015, p.
160-61.

1 Jimmy Stewart Is Dead: Ending the World's Ongoing Financial Plague with Limited Purpose Banking. Wiley, 2011.

2 Fisher, 1. 1935. 100% Money. New York: Adelphi Company.

13 Allais, M. 1948. Economie et Intérét: Exposition Nouvelle des Problémes Fondamentaux, Relatifs au Role Economique du
Taux de I'Intérét et de leurs Solutions. Paris: Librairie des Publications Officielles.

14 Friedman, M. 1959. A Program for Monetary Stability. The Millar Lectures Number Three New York City: Fordham
University Press.

15 Ha aqui uma sutileza. O Plano de Chicago, todo ele baseado no entendimento que a crise de 1929 fora causada por excessos
cometidos pelos bancos, visava restaurar o controle governamental sobre a oferta monetaria, centralizando-a. J& a proposta de
Friedman visava apenas criar as condi¢des para o desenvolvimento de um setor ndo bancario que pudesse operar livre da
regulacdo e intrusdo governamental nas atividades de investimento. Mas apesar desta orientagao ideoldgica distinta, a principal
diferenca prética entre a proposta de Friedman e o Plano de Chicago residia no fato de que Friedman recomendava o pagamento
de juros sobre o lastro em reservas dos bancos estreitos. O importante de tudo isso € marcar que a discussdo sobre a fragilidade
das finangas modernas néo é em si nenhuma novidade.

10



Trabalho para discussdo publica, versdo de 29/5/2023

hoje os governos ndo apenas toleram, mas promovem, a criacdo da moeda privada por bancos
comerciais. Por exemplo, para promover depdsitos bancario e promover a confianga na moeda
privada, governos em todo o mundo hoje atuam como emprestadores de Ultima instancia. Com
iSS0, as corridas bancérias de antes se tornaram cada vez mais incomuns — embora as corridas no
sistema bancario “sombra” nao apenas nao acabaram, como na verdade se tornaram mais
frequentes, especialmente nos Estados Unidos, onde os gestores de fundos matuos legalmente néo
contam com um emprestador de Ultima instdncia nem os investimentos nesses fundos sdo
garantidos pelo seguro de depésito proporcionado pelo garantidor de dep6sitos norte-americano. 6
Em parte, esta situacdo é toleravel nos Estados Unidos porque naquele pais, ainda na década de
1930, o governo passou a oferecer um sistema de seguro de depdsitos bancarios.

O seguro de depdsito, alias, no pds-guerra se espalhou para a Europa e, a partir das décadas
de 1980 e 90, para 0 mundo inteiro, inclusive o Brasil.}” Mas mais do que tudo isto, 0s governos
oferecem o dinheiro publico que ancora o dinheiro privado, inclusive as reservas bancérias
utilizadas pelos bancos para liquidar suas obrigacdes reciprocas. Tudo isso aproxima os depdsitos
bancarios, que sdo moeda privada, da moeda publica e livre de risco de crédito produzida pelo
governo. Com esses elementos fica mais facil compreender o grande quadro da producéo e
circulacdo monetaria hoje.

3.2. Repressdo a moeda enddgena

O que mais importa aqui € mostrar que tanto os bancos estreitos idealizados (mas nédo
implementados) sob Plano de Chicago, quanto o sistema que se estabeleceria com a criacdo de
CBDCs de varejo, retiram do banco comercial a possibilidade de criar a moeda mediante a
concessao de empréstimos. O que lhes sobraria seria, na melhor das hipoteses, a possibilidade de
criar uma moeda intermediaria, ao feitio da moeda eletronica da Lei 12.865, e, assim, 100%
lastreada em moeda soberana em titulos publicos. Isso ndo quer dizer que os proponentes das
CBDCs de varejo nos nossos dias sejam simplesmente defensores dos bancos estreitos. Muito ao
contrario, ndo sdo poucas as vozes, mesmo dentro do Bank of Internacional Settlements, que se
apressam em apontar para o risco de que a criacdo de CBDCs cause — reparem o termo que é
cuidadosamente escolhido — “desintermediagdo” bancaria.

O termo “desintermediac¢ao”, embora usual, contém um eufemismo. Ele sugere que 0s
bancos comerciais sejam apenas “atravessadores” ou “repassadores” que captam depoésitos
poupanca dos agentes superavitarios e 0s re-emprestam — dai a ideia de “intermediagdo”, como se
fossem meros mercadores de tapetes — aos agentes deficitarios da economia. Assim, a capacidade
de um banco de conceder empréstimos estaria limitada pela sua quantidade de depdésitos e outros

16 O sistema bancério “sombra” ¢ um sistema quase-monetario e ndo bancario, sujeito a uma regulagdo leve, em que séo criados
instrumentos dotados de alta monetariedade (como quotas de fundos mutuos pareadas em 1:1 com o dolar e certos tipos de
commercial paper). Porém, no Brasil o sistema sombra é operado por instituigdes subordinadas ao Bacen, pelo que dele ndo
precisamos nos ocupar aqui.

17 Cf. Bruno Meyerhof Salama e Vicente Braga, The Case for Private Administration of Deposit Guarantee Schemes. Journal of
Banking Regulation, Vol. 25, dezembro de 2021.
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recursos captados. E claro que esta descricdo é ainda complementada com a discussdo do
multiplicador bancério, que ¢ a capacidade dos bancos de criarem moeda levando em conta o nivel
de depositos compulsorios estabelecidos pelo banco central. Mas a mensagem geral dessa
discussdo da atividade dos bancos como intermediarios é a de para conceder mais crédito os
bancos precisam de mais depositos porque o limite para a concessdo de crédito pelos bancos esta
no nivel de depositos compulsorios.

Na prética, ndo é bem assim. Ao conceder um empréstimo, o banco cria um ativo (o valor
do crédito a receber) e um passivo (o depdsito para o devedor do empréstimo). O nivel de depdsitos
compulsérios e sua remuneracdo, se houver, afetam a capacidade de criar crédito. Mas sob o
atualmente vigente regime de Basiléia, o principal limite é dado pelos requisitos de capital para a
concessao de crédito. Ao conceder crédito aos seus clientes comerciais, 0s bancos ndo emprestam
reservas nem poderiam fazé-lo. E importante pontuar esta questdo porque ela nos ajuda a enxergar
nos bancos entidades criadoras ndo apenas de crédito, mas também de moeda — isto €, de moeda
privada. Em outras palavras, longe de serem meros intermediarios, os bancos criam moeda ao
concederem empréstimos, e essa capacidade de conceder empréstimos nao depende, a rigor, nem
dos depdsitos captados nem das reservas eventualmente obtidas no mercado interbancario.

A criacdo de uma CBDC de varejo, por outro lado, permitiria aos consumidores abrirem
uma conta corrente diretamente no banco central emissor da moeda publica. E neste ponto que a
criagio das CBDCs encontra a criagdo de moeda privada e cria, entdo, o risco de
“desintermediacdo” de que vinhamos falando. N&o se trata, agora é possivel ver bem, de uma
reducdo no papel dos bancos como intermediarios no sentido convencional da palavra, isto €, como
atravessadores, que tomam dep0sitos e os re-emprestam. E ndo se trata disso, reitere-se, porque 0s
bancos ndo sdo apenas intermediarios no sentido convencional da palavra, mas sdo também
criadores de moeda — de uma moeda que é também crédito, se quisermos ficar com a formulagdo
classica de Joseph Schumpeter.'8

E por que haveria, entdo, o fendmeno que se esta chamando, seguindo a terminologia do
Bank of International Settlements, de desintermediacdo? Aqui precisamos pensar em dois
desenhos possiveis para as CBDCs. Pensemos primeiro numa CBDC propriamente dita, em que
cada consumidor possui uma conta corrente diretamente no banco central ou, alternativamente,
utiliza tokens de emissdo do banco central.l® Nesses casos, haveria uma relagdo direta entre

18 Joseph A. Schumpeter, History of Economic Analysis, Ed. Routledge, 2006, p. 1114 (“It is much more realistic to say that
the banks 'create credit," that is, that they create deposits in their act of lending than to say that they lend the deposits that have
been entrusted to them”).

19 Uma CBDC de uso comum pode ser implementada sob dois formatos alternativos: na forma de contas de depdsito no banco
central (aquilo que no debate americano se costuma chamar de FedaAccount) ou, alternativamente, o banco central poderia
oferecer uma moeda na forma de token digital que circularia de forma descentralizada sem um registro centralizado. Sobre o
tema, ver Cf. Aleksander Berentsen e Fabian Schér, The Case for Central Bank Electronic Money and the Non-case for Central
Bank Cryptocurrencies, Federal Reserve Bank of St. Louis Review, Second Quarter, 2018 (argumentando que uma CBDC
baseada em conta de depdsito € mais pratica para o usuario e oferece protecéo superior contra lavagem de dinheiro e outros fins
ilegais, além de ser mais simples e barata do ponto de vista computacional).
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consumidor e banco central. O efeito — este é justamente todo o tema da literatura sobre
desintermediacao — tenderia a reduzir o nivel de depdsitos das instituicdes financeiras.

Com o tempo, e especialmente durante crises financeiras, essa interagdo direta entre
consumidor e banco central reduziria os depositos dos bancos — ou, em outras palavras, reduziria
o nivel de criacdo de moeda privada. Com a progressiva reducdo da fatia do mercado provida por
moeda privada, ganharia forca a ideia da moeda como uma grande infraestrutura provida pelo
estado: da mesma forma que o estado decide sobre a criacdo pontes e estradas, também decidiria
sobre a criacdo da moeda — toda ela. A moeda publica pouco a pouco iria expelir a moeda privada
do sistema. Seria a morte ndo anunciada das finangas modernas.

Mas pensemos num desenho institucional alternativo, porém ainda restrito: o de uma
CBDC “sintética”, tal como proposto pelo Bank of International Settlements e como em teste ou
mesmo em fase experimental em alguns paises. Neste formato sintético, a CBDC seria emitida
pelo banco central, porém os bancos comerciais negociariam uma moeda espelho, 100% lastreada
na moeda estatal e circulando com uma paridade de 1:1 com a moeda estatal. Este é o caso, por
exemplo, da CBDC das Bahamas (o Sand Dollar), e da CBDC chinesa?°, dentre outros exemplos.

Neste ponto, ja é, entdo, facil ver a conexao entre a criacdo da CBDC e 0 modelo de banco
estreito proposto no Plano de Chicago. O sucesso do Plano mundo afora viria ndo pela méo de
uma grande virada de inspiracdo rooseveltiana, mas pela silenciosa e progressiva pressao dos
6rgdos internacionais. A CBDC seria, assim, 0 mecanismo que transformaria os depositos em
bancos comerciais — que hoje sdo promessas de pagar na moeda estatal — em moeda estatal
propriamente dita. A criacdo da CBDC representaria entdo a progressiva eliminacdo da capacidade
de criagdo monetéria privada, a progressiva reducdo do multiplicador bancério, e, ao fim e ao cabo
de um processo que pode levar algum tempo (ou mesmo, décadas) o aniquilamento do sistema
monetario dual que caracterizou nos Gltimos séculos o sistema de finan¢as modernas.

4. A CBDC de varejo e suas implicacdes préaticas

Na secdo anterior, vimos que as CBDCs ofereceriam uma solucdo mais radical para o
problema da fragilidade do regime de reservas fracionarias. Hoje, o Bacen controla a oferta
monetéria indiretamente, ora através da regulacdo dos bancos, ora atraveés da negociagdo com
titulos publicos. No Brasil, ao contrario de outros paises, especialmente dos Estados Unidos, o
hibridismo do modelo — isto é, seu carater publico-privado — ¢ ainda real¢ado pela existéncia de
bancos estatais. Com as CBDCs de varejo, no entanto, a oferta monetaria poderia ser determinada
diretamente pelo Bacen. Esta desintermediacdo traduz assim uma devolucdo monetaria — a
devolucéao consistindo, entéo, no retorno ao governo da totalidade dos poderes de criacdo de moeda

20'Wei Shen e Liyang Hou, China's central bank digital currency and its impacts on monetary policy and payment competition:
Game changer or regulatory toolkit? Computer Law & Security Review, Vol. 41, Jul. 2021.
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que, seguindo o modelo inaugurado na Inglaterra a partir do final do século XVII, passaram a ser
compartilhados com o setor privado.

4.1. Desintermediacéo

E raro, no entanto, encontrar o problema da desintermediac&o formulado nesses termos.
Mais comum é aborda-lo a partir de duas perguntas. A primeira: sera que a criacdo de CBDCs
causaria desintermediacdo? E mais facil compreender a pergunta se nela pensarmos
concretamente. Com uma CBDC de varejo, um consumidor qualquer poderia carregar dois apps
em seu celular, um para depdsitos bancarios e outro para CBDCs. Surgiria uma competicéo entre
a moeda soberana e os depdsitos bancarios: ambos digitais, ambos resgataveis a vista pelo valor
de face, e ambos largamente aceitos para pagamentos comuns do dia a dia. Ha, porém, uma
diferenca importante. Os depdsitos a vista sdo uma promessa do banco de reembolsar o saldo da
conta corrente em moeda soberana, enquanto as CBDCs sdo a propria moeda soberana. Em outras
palavras, as CBDCs sdo mais seguras do que os depésitos — sdo, afinal, a prépria moeda estatal.

Repare que a resposta muda muito pouco em funcao do formato da CBDC de varejo. A
CBDC pura, ou prépria, como definida num artigo recente,?! é uma conta do correntista junto ao
banco central, ou, alternativamente, um token de emissdo do banco central. E, portanto, uma
obrigacéo do soberano, tal qual uma nota de papel-moeda. Mas o formado advogado pelo Bank of
International Settlements, ao contrario, € uma versao sintética da CBDC, porque se trata de uma
moeda emitida pelos bancos comerciais, porém lastreada em 100% em moeda estatal — a
semelhanca, repare, do desenho proposto no Plano de Chicado de que viemos falando.

Vale dizer, entdo, que do ponto de vista do usuario, tudo mais permanecendo constante, as
CBDCs — proprias ou sintéticas — sdo mais seguras e, logo, superiores em qualidade aos depdsitos
bancérios a vista. Como resultado, a emissdo de CBDCs tende a substituir os depositos a vista,
principalmente em momentos crise. A desintermediacao esta ensejada desde logo, porque ceteris
paribus vale mais a pena reter a moeda mais segura do que a menos segura.

Por conta disso, fala-se muito na criagdo de mecanismos e desenhos institucionais que
evitem a desintermedia¢do. Primeiro, como no caso do Sand Dollar das Bahamas, poder-se-ia
limitar a quantidade de CBDCs que o usuario pode reter na sua carteira. Ou seja, trata-se de um
racionamento de CBDCs. Neste caso, para evitar a quebra bancéria e a reducao na oferta monetaria,
0 governo estabeleceria limites quantitativos para a capacidade dos depositantes de migrarem seus
saldos em depositos bancéarios para CBDCs. Seria um tipo estranho de medida: se as CBDCs sédo
superiores aos depdsitos bancarios, por que ndo as autorizar a0 maximo? Soa como uma mera
concessdo politica, tatica, aos bancos comerciais — mas se estivermos tratando apenas disso, ndo

2L Bruno Meyerhof Salama e Marcelo Madureira Prates, Moeda Digital de Banco Central: casos e conceito, in Daniel de Paiva
Gomes, Eduardo de Paiva Gomes e Paulo Cesar Conrado (orgs.), Criptoativos, Tokenizagio, Blockchain e Metaverso: Aspectos
Filosoficos, Tecnologicos, Juridicos e Economicos. Ed. Revista dos Tribunais, 2022.
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ha por que imaginar que tal concessdo seja longeva, nem que seja legitima. O sistema monetario
ndo existe para facilitar a vida dos bancos. Ha de ser exatamente o contrario.

Além disso, a possibilidade de conversdo de depositos bancarios em CBDCs, mesmo que
tolhida por limites quantitativos, poderia gerar distor¢es. Em particular, poderia forcar os bancos
comerciais a terem que pagar alguma forma de remuneracao sobre os depositos a vista a fim de
atrai-los. O pagamento desta remuneracao, no entanto, aumentaria o custo de captacdo dos bancos,
potencialmente encarecendo o crédito. Ou entdo, em alguns casos, poderia ocorrer o problema
oposto, em que a excessiva emissdo de CBDCs incentivaria a sua substituicdo por depoésitos
bancarios remunerados, ou uma “fuga” para outros ativos. Essas oscilacfes da demanda entre a
CBDC e o0 depdsito bancério poderiam criar ndo apenas entrave ao comércio, mas também dano a
estabilidade financeira de maneira mais geral.

Dada a facilidade de migracao entre depoésitos a vista e CBDCs, para evitar oscilagdes mais
acentuadas na demanda relativa entre os mesmos, entdo, as CBDCs teriam que render juros
semelhantes aos depo6sitos — negativos ou positivos, a depender das condi¢cdes de mercado. A
CBDC, neste caso, se afastaria do conceito de moeda como a entendemos convencionalmente —
porque a moeda, hoje, ndo vence juros. E, ademais, no caso de juros negativos sobre as CBDCs de
varejo, a legalidade seria duvidosa por conta do principio juridico da vedacdo ao confisco.

Ha alguns trabalhos esmiucando essas ideias. O mais detalhado é um Staff Working Paper
do banco central inglés?? em que se articulam outros mecanismos ligados a preservacdo do papel
dos bancos comerciais na criacdo monetaria. Além da necessidade de pagamento de juros variaveis
em CBDCs, o referido Working Paper estabelece como principio a eliminacgdo do dever do banco
comercial de converter dep6sitos a vistaem CBDC por ordem do depositante — o que significa, na
pratica, uma forma outra forma de racionamento de CBDCs, ainda que distinta daquela a que
aludimos acima.

O mesmo Working Paper do banco central inglés prop6e reduzir ainda mais o escopo de
funcionamento das CBDCs ao prescrever a ndo convertibilidade entre reservas bancérias e
CBDCs. Essa distingdo, entdo, implicita, entre CBDCs e reservas bancérias, demonstra uma
possibilidade, a saber, a de que CBDCs sirvam apenas como mecanismo alternativo para proviséo
de mecanismos de liquidacao de obrigacdes para um conjunto expandido de ofertantes de servicos
bancérios e quase-depositos — estamos falando aqui, especialmente, dos emissores de stablecoins
— e, ademais, para o0 uso de CBDCs como lastro em operagdes de cambio. Sdo temas que se pdem
no ambito das discussdes sobre CBDCs de atacado, um tépico que aqui deixamos de lado.

Porém, no que toca as CBDCs de varejo, a conclusdo inescapavel € a de que sua criacao
traduz devolucdo monetaria. O ponto é, alids, bastante claro quando se examina as propostas de

2 Michael Kumhof and Clare Noone, Central bank digital currencies: design principles and balance sheet implications, 2018,
disponivel em https://www.bankofengland.co.uk/-/media/boe/files/working-paper/2018/central-bank-digital-currencies-design-
principles-and-balance-sheet-implications.
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criacédo de CBDC na China. Um trabalho recente sobre a CBDC chinesa exp0e a questdo de forma
clara, porque reconhece que a emissdo do yuan digital, ainda que realizada sob um formato de
CBDC sintética (com banco comercial como intermediario) “tera como efeito inflar o balanco do
Banco Central Chinés em detrimento da captacéo de depoésitos das instituices financeiras” [pois
mesmo que] “o papel intermediario das instituicBes financeiras ainda possa existir apos o
lancamento do yuan digital, este papel ndo seria téo forte quanto antes.”?3

E neste ponto que se pode enxergar a implicacio pratica mais importante ligada a criagio
das CBDCs: o esperado aumento do papel do governo na criacdo monetaria, e, portanto, no
direcionamento do crédito. E bem verdade que é possivel desenhar CBDCs de varejo hibridas em
que o Bacen ndo tenha ingeréncia sobre as decisdes de alocagdo de crédito. Também se poderia
argumentar que ao longo da histéria, especialmente da historia recente, 0 Bacen tem demonstrado
capacidade politica de resistir a pressdes do Tesouro — exceto, € claro, em casos de emergéncia. E,
por fim, também se poderia sustentar — mas este ponto é duvidoso, especialmente no caso chinés
— que as CBDC:s de varejo sintéticas ja disponiveis internacionalmente ndo contém este elemento
de direcionamento estatal do crédito.

Mas é preciso ver, por outro lado, que as conjunturas politicas em contextos de alto
endividamento tenderdo sempre a por autonomia de qualquer banco central em xeque. Além disso,
as CBDC:s sintéticas ja lancadas em outros paises sdo ainda projetos em fase inicial, e — este é o
ponto decisivo — j& representam o passo fundamental para a criacdo de moeda escritural soberana
de varejo. Assim, da mesma forma que nas linhas de FINAME cabe ao BNDES estabelecer as
condicdes para o repasse de crédito pelos bancos repassadores, assim também se dara, cedo ou
tarde, com a criacdo da CBDC de varejo hibrida. Esta é, entdo, nossa consideragdo fundamental:
o final esperado do surgimento de CBDCs de varejo é aquele em que 0 governo assume
responsabilidade crescente pela concessao de empréstimos e passa paulatinamente a atuar como
fonte regular de financiamento para 0s bancos e para a economia de modo geral.

O tema, é bom frisar, nem sempre é abordado desse modo na literatura. Em vez disso, a
pergunta costuma vir formulada assim: serd que 0s bancos centrais conseguiriam preencher as
lacunas deixadas pelos bancos comerciais no caso de desintermediacéo promovida pelas CBDCs?
Ou seja, serad que os bancos centrais conseguiriam criar moeda soberana em montante suficiente
para suprir a reducdo de moeda privada? Mas este é um falso problema, porque a dificuldade dos
governos jamais foi a impossibilidade de p6r moeda em circula¢do, mas sim o desafio de evitar
que o governo o faca em quantidades muito elevadas.?*

O (falso) problema da reposicdo de moeda para compensar a reducdo do multiplicador
bancario se transforma, entdo, na oportunidade para a alocacao politica de moeda e crédito. Com

23 Wei Shen e Liyang Hou, op. cit., p. 8.

24 Se bem que pode surgir o problema de criagdo monetaria em quantidades insuficientes porque a oferta de ativos monetarios
passa a ser uma decisdo consciente das autoridades monetarias em resposta a identificacdo de uma alteracdo na demanda,
portanto, ex-post facto, enquanto, no sistema atual, esses ajustes sdo espontaneos e simultaneos.
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o surgimento das CBDCs, o governo atacara de frente a fragilidade da moeda privada, eliminando-
a (aos poucos, gque seja). Desse ponto de vista, as CBDCs de varejo nada mais sdo do que uma
variante baseada em novas tecnologias de ataques anteriores a moeda enddgena, como o “Plano
de Chicago” ou outras propostas para sistemas bancarios estreitos. Mas em vez de ser
simplesmente uma ferramenta para lidar com o risco de corridas bancarias, as CBDCs de varejo
teriam o efeito pratico permitir ao governo aumentar sua capacidade de ter acesso a bens reais sem
impor uma maior tributagcdo no presente.

Na&o se trata, é claro, de uma novidade. Uma prova disso € a quantidade nada desprezivel
de titulos publicos que o Bacen possui em carteira; outra, os niveis de inflacdo que, sem serem
exorbitantes, tampouco sdo despreziveis e que, portanto, permitem algum nivel de senhoriagem.
Porém, a medida em que os depositantes passam a armazenar liquidez em moeda publica (ou em
moeda privada 100% lastreada), os depdsitos a vista caem e a capacidade dos bancos comerciais
de criar moeda diminui. O resultado esperado, entdo, é o aumento da oferta monetaria publica ndo-
inflacionéria.

Exceto pela perda da “automaticidade” na oferta e demanda por ativos monetéarios, a
mudanca relevante, como se V&, ndo é necessariamente quantitativa: é possivel conceber uma
substituicdo da moeda privada pela moeda pablica sem que isso gere um quadro inflacionario (nem
deflacionario). A questdo importante é qualitativa, e diz respeito ao poder de alocacéo de crédito
e moeda. Sob o regime de reservas fracionarias, este poder estd com os bancos comerciais. 1sso
ndo quer dizer que vivamos num regime de puro laissez faire ou que o governo ndo esteja
intimamente envolvido com a criagdo monetéria e a alocacao de crédito — seja pela calibragem dos
ativos bancarios para fins das regras de Basileia, seja pela existéncia de crédito direcionado, ou
seja, ainda, pelo grande peso dos bancos estatais e, last but not least, pela doutrina do too big to
fail que infelizmente se solidificou no mundo inteiro.

Mas os bancos privados possuem, ainda, importancia significativa na alocagdo do crédito,
que por eles ¢ feita baseada em critérios de eficiéncia econdmica. SO que isso tenderia a mudar
com a criacdo bancos estreitos porque se esses desejam emprestar, s6 lhes restam duas opcgoes:
captar recursos com o banco central com as condigbes que esse venha a impor, ou tomar
emprestado no mercado de capitais. Ja ndo lhes cabe mais criar a moeda privada, endégena, mas
sim efetuar um tipo de intermediacdo que em tudo se assemelha a um mero repasse. O impacto é
bastante radical — e ndo apenas do ponto de vista do modelo de negdcio dos bancos comerciais,
mas também do ponto de vista de toda a gestdo macroecondmica posta em pratica pelo governo.

4.2. Ataque a separacao entre politica fiscal e politica monetaria

A criacdo de uma CBDC de varejo tornaria o Bacen mais forte; disso ndo ha davida. Mas
haveria um custo: torna-lo politicamente menos independente. Para entender, é preciso ver que a
transferéncia de poder monetario ao estado que se oportuniza com a criacdo de CBDCs de varejo
tende a comprometer a separacéo entre politica monetaria e fiscal. E claro que esta separa¢o nunca
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é estrita, porque a politica monetaria sempre tem consequéncias distributivas. Mas embora esta
separacao nunca seja estrita — basta pensar na criacdo monetéaria recente destinada a financiar as
politicas assisténcias de resposta a epidemia de Covid —, o principio orientador € o da separacdo
da politica tributaria e orgamentéria de um lado, e criacdo monetéria e controle da taxa de juros
sobre a divida publica de outro.

Ocorre que o0 governo, ao originar os fundos para esta espécie de repasse bancério
realizada pelos bancos estreitos, ndo estara inerte: ao contrario, 0 que se espera € que intervenha,
regule e condicione a destinacdo dos recursos ao tomador final. E, afinal, o tipo de politica
costumeiramente descrita como de repressao financeira. Potencialmente, o crédito seria alocado
em maior medida do que hoje para o0s tipos de projetos que o processo politico considera mais
dignos de receber os recursos financeiros (digamos, os objetivos de desenvolvimento sustentavel
da Organizacdo das Nac¢des Unidas, se quisermos ser generosos). Talvez, teriamos aqui, assim,
uma arma para o governo lidar com as mudancas climéaticas, com politicas de equidade, de
desenvolvimento regional, e com todo o cipoal de politicas publicas, boas ou mas, desejaveis ou
nem tanto.

Acontece que a separagdo entre politica monetéria e fiscal ndo é apenas um sonho. Ela
decorre de um longo processo historico que comeca com a criacdo da Superintendéncia da Moeda
e do Crédito (SUMOC) na década de 1940, passa pela criacdo do Bacen em 1964, percorre a
eliminacdo da conta movimento j& na década de 1980 e, ao fim e ao cabo, é encarnada na
Constituicdo Federal de 1988 e na legislacdo subsequente. Na Constituicdo, em particular, esta
separagdo decorre do disposto no artigo 164, tanto no paragrafo primeiro (o Bacen ndo pode dar
empréstimos ao Tesouro nem a entidade que ndo seja instituicdo financeira), quanto no paréagrafo
segundo (o Bacen pode negociar com titulos do Tesouro para regular a oferta de moeda e a taxa
de juros — ou seja, o Bacen pode realizar politica monetaria).?®

Janalegislacdo, decorre principalmente da reducédo dos integrantes do Conselho Monetério
Nacional para apenas trés membros,?® mudanca que objetivou criar as condi¢Ges para que 0 Bacen
pudesse se tornar uma autoridade monetaria nos moldes dos seus congéneres estrangeiros. Este
desenho institucional foi construido a base de consensos, sedimentado ao longo de anos e edificado
também em outros dispositivos legais. Dentre estes, destaca-se a Lei Complementar 179 de 24 de
fevereiro de 2021 que estabeleceu como o “objetivo fundamental” do Bacen 0 de “assegurar a
estabilidade de precos.”?” E dificil imaginar uma enunciagio mais decisiva da ideia de separagio
entre politica monetaria e fiscal.

% Constituicdo Federal, art. 164. “A competéncia da Unido para emitir moeda sera exercida exclusivamente pelo banco central. §
1° E vedado ao banco central conceder, direta ou indiretamente, empréstimos ao Tesouro Nacional e a qualquer 6rgéo ou entidade
gue ndo seja instituicdo financeira. 8 2° O banco central podera comprar e vender titulos de emissdo do Tesouro Nacional, com o
objetivo de regular a oferta de moeda ou a taxa de juros.”

26 ] ei 9.069/95, art. 8°.

27 Lei Complementar 179 de 24 de fevereiro de 2021, art. 1°, caput.
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Esta separacdo, aqui reiteramos o ponto, nunca foi a seara dos purismos. Por um lado,
nunca se tratou de uma camisa de forca juridica porque na pratica sempre restou ao Bacen comprar
titulos de divida dos bancos, eventualmente financiando o Tesouro de maneira indireta — e nisso o
nosso Bacen em nada se diferencia dos outros bancos centrais. Por outro lado, acostumamo-nos
no Brasil a viver sob a ameaga da “dominancia fiscal”, circunstancia em que a fragilidade
orcamentaria impGe ao Bacen limites praticos a sua capacidade de elevar juros para lidar com a
inflacdo. Aqui, nos vemos diante dos limites do desenho institucional e da eficacia das normas
juridica em face das circunstancias praticas, um tema que nada tem de novo.?® Situacéo diferente
é aquela que tende a ser gerada com a criacdo de CBDC de varejo. Néo se trata simplesmente de
um limite préatico a eficacia de um desenho institucional constitucionalmente apropriado, mas de
uma nova opc¢ao institucional cuja conformidade com a Constituicdo ja seria, entdo, objeto de
davida.

Um ponto adicional é que a transferéncia para o soberano do poder de criagdo monetéria
aliada a esperada destinacdo politica de crédito e moeda inevitavelmente gerard uma demanda
reprimida por crédito e moeda. Assim, de duas uma: ou reduz-se o crescimento econdmico, pela
via dos bons projetos que deixam de ser financiados; ou florescem novos meios monetarios
enddgenos ndo bancarios, ou seja, floresce o0 sistema monetario “sombra”. O problema, como se
V€, ndo esta apenas nas consequéncias da criacdo da CBDC de varejo, mas, para brincar com as
palavras, nas consequéncias das consequéncias, isto é, nos efeitos de segunda e terceira ordem.

5. Conclusdo

O surgimento de CBDCs de varejo pavimentaria o caminho para o estreitamento dos
bancos comerciais — que progressivamente (ou, talvez, rapidamente) seriam forgados a renunciar
a sua capacidade de produzir moeda em resposta a oportunidades lucrativas, com a acomodagéao
das necessidades de liquidez sendo, entdo, deslocada ao governo. N&o nos esquecamos, ademais,
que o Bacen ja realizou uma grande empreitada, e com grande sucesso — a criagdo do PIX, que
contribuiu para o aumento da eficiéncia no sistema de pagamentos de varejo no Brasil, em
atendimento, alias, ao disposto na Lei Complementar 179/2021.%° Seria 0 caso, entdo, de
simplesmente rejeitar o advento das CBDCs in totum? E certo que n&o, porque, COmo vimos, resta
a opgdo de criar CBDCs de atacado, isto ¢, CBDCs disponiveis ndo para 0s usudrios finais, mas
para os intermediarios financeiros. Nesta seara das infraestruturas do sistema figuram, entéo, boas
alternativas de aprimoramento institucional com uso de novas tecnologias.

FIM DO DOCUMENTO

28 Sobre o tema, v. Bruno Meyerhof Salama, Macroeconomics Analysis of Law Versus Law and Macroeconomics, Journal of Law
and Contemporary Problems, vol 83, p. 181 (2020), especialmente pp. 189-190.

29 Lei Complementar 179 de 24 de fevereiro de 2021, art. 1°, paragrafo Gnico. Art. 1°[...] Paragrafo Gnico. Sem prejuizo de seu
objetivo fundamental, o Banco Central do Brasil também tem por objetivos zelar pela estabilidade e pela eficiéncia do sistema
financeiro, suavizar as flutuagdes do nivel de atividade econdmica e fomentar o pleno emprego.
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