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Libra, a criptomoeda do Facebook

As finangas sdo um setor essencial para a economia. Portanto, qualquer inovagdo neste campo merece ser analisada com prudén-
cia e as suas implicacdes devem ser bem compreendidas. E o que tentaremos fazer neste artigo com o projeto libra.

Breve historia das criptomoedas: do bitcoin a libra

Até agora, as criptomoedas foram consideradas mais como ativos especulativos do que como dinheiro em si. A principal
razdo é que o seu valor tende a ser instdvel, além de ndo terem mostrado uma clara vantagem sobre as alternativas existentes.
Portanto, ndo atingiram uma massa critica de utilizadores.! Em grande parte, isto acontece porque o bitcoin e as outras cripto-
moedas que o seguiram ndo sao apoiados por um governo e, portanto, o seu valor como meio de pagamento reside na expec-
tativa de que outras pessoas o aceitem como tal. Além disso, estas criptomoedas ndo ajustam a sua oferta com base na sua
procura, o que causa ainda maior volatilidade.? Tudo isto limita a sua funcao como depésito de valor e unidade de conta.

Neste contexto, aparecem as stablecoins, que procuram minimizar a volatilidade das criptomoedas. Para tal, o emissor da
stablecoin vincula o seu valor ao valor de outro ativo mais estavel, como as moedas fiduciarias (por exemplo, o délar) ou produ-
tos (metais preciosos). No entanto, por agora, as iniciativas de stablecoins possuem uma base de utilizadores limitada,
dado que sao promovidas por empresas que sao novos players com um elevado custo para promover a adogao do seu produto
(Tether) ou enfocam a sua utilizagdo para o publico grossista (JPM Coin). Também existem duvidas sobre a sua escalabilidade.
Neste momento parece dificil que os projetos apresentados até agora possam processar o nimero de transa¢des executadas
por segundo através dos meios de pagamento eletrénico convencionais.?

O projeto libra

A libra apresenta-se como uma moeda privada, digital e global e como um método de pagamento alternativo baseado na
tecnologia blockchain. De facto, o Facebook escreveu o seu préprio cédigo de blockchain e anunciou que a verificacao das
transagoes sera efetuada entre os servidores dos membros da Associacao* (rede permitida) para acelerar os processos e servir
milhdes de contas,” embora o objetivo seja que o processo se efectue de forma descentralizada.

Alibra possui um elevado potencial de adocao, dado que os seus promotores possuem uma extensa base de utilizadores.
Especificamente, o Facebook possui a maior rede social do mundo, com mais de 2.400 milhdes de utilizadores ativos. Da mes-
ma forma, os outros parceiros da iniciativa libra sao big players amplamente estabelecidos no mercado de pagamentos e apli-
cagdes moveis. Em suma, a libra possui uma escala potencial da qual as outras iniciativas carecem.

Alibra é apresentada como stablecoin: o seu valor estara vinculado a um cabaz de moedas internacionais. Para apoiar este
vinculo, a Associacdo compromete-se a manter, por intermédio de reservas, depésitos e investimentos denominados nas prin-
cipais moedas internacionais, como o délar e o euro, por um montante equivalente ao das libras emitidas. Portanto, a evolucao
do valor da libra deve andar de maos dadas com a das moedas que compdem o cabaz. As pessoas que pretendam comprar
libras devem fazé-lo através de distribuidores autorizados (agéncias de cambio e bancos), que podem comprar libras a Associa-
¢ao cambiando por moedas do cabaz e vender libras aos utilizadores através do cambio com a sua moeda local.
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Fonte: BP| Research.

1

. Ver o artigo «O que podemos esperar das criptomoedas?» no Dossier da IM05/18.

2. A oferta é regida por regras pré-determinadas que nao consideram a procura existente em relagao as mesmas. Por exemplo, o protocolo bitcoin estabelece que
serdo alcangadas 21 milhdes de unidades em 2040 e que as moedas bitcoins deixarao de ser cunhadas posteriormente.

3. Como referéncia, a VISA tem capacidade para processar mais de 65.000 transagoes por segundo.

4. Alibra sera governada por uma associacao de empresas acionistas (de momento formada pelo Facebook e 26 outras empresas).

5.0s nds de validacédo serdo inicialmente os membros fundadores da Associagdo Libra e esté previsto gerir 1.000 transa¢des por segundo para um conjunto de 100 nés
de validagao.
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A Associacao investira as suas reservas em ativos liquidos e de baixo risco, como depdsitos bancarios (denominados em
moedas estdveis) e titulos de divida soberana a curto prazo de paises com boas notagoes de crédito. Esta previsto que o desem-
penho destes ativos cubra os custos operacionais e pague dividendos aos membros fundadores.

A libra pretende ser um veiculo de pagamento alternativo e reduzir atritos nas transac¢des internacionais. Uma stablecoin
global, como a libra, enfocada numa utilizacdo grossista, pode tornar os pagamentos e transferéncias internacionais mais bara-
tos e reduzir os custos de transacao. Também pode alcancar utilizadores que atualmente ndo tém acesso ao sistema financeiro,
permitindo-lhes armazenar o seu dinheiro® e executar transacdes a partir dos seus dispositivos méveis. De facto, o projeto
também é apresentado como uma ferramenta para favorecer a inclusdo financeira de mais de 1.500 milhées de pessoas no
mundo inteiro que ndo tém acesso a uma conta bancaria.

Duvidas sobre a libra

Diferentes reguladores e supervisores expressaram certas reservas que podem dificultar, ou pelo menos atrasar, aimplan-
tacao da libra:

Gestao dos dados obtidos. Potencialmente, a Associacdo poderia ter acesso a grandes quantidades de dados pessoais e finan-
ceiros dos seus utilizadores. Até agora, a Associacao nao detalhou como vai armazenar e gerir estes dados ou as medidas que
implementara para garantir a sua protecao adequada.

Lutar contra atividades ilegais. O sistema tradicional de pagamento digital nao é an6nimo, mas as transagoes sao processa-
das e registadas por terceiros (0 banco do comprador e do vendedor e a empresa proprietaria do cartao). Tudo isto ajuda a
garantir a conformidade com os requisitos regulamentares (como o registo do cliente) para impedir a lavagem de dinheiro e
outras atividades ilegais. Por outro lado, no caso da libra — ao ser uma criptomoeda - presumivelmente a troca de dinheiro
poderia ocorrer de maneira descentralizada e anénima, por isso nao estd claro como serd garantido o cumprimento destes
regulamentos.

Riscos de abuso de posi¢ao dominante. Existe o receio de que os promotores da libra possam usar a sua posicao atual, domi-
nante nalguns casos, para favorecer a utilizagdo da libra em detrimento de outras alternativas, o que representaria um obsta-
culo a inovacgao.

Implicacoes sobre a estabilidade financeira

Além das consideracoes referidas anteriormente, o tamanho e o alcance do Facebook fazem com que a libra possua o potencial
para se tornar sistémica. Assim, a utilizacdo generalizada da libra pode ter implicacoes importantes na estabilidade financeira,
algumas das quais sao resumidas a seguir:

A estabilidade da libra ndo esta garantida. Vai depender de se os ativos que a sustentam sao estaveis e do compromisso da
Associacao de manter o valor da libra estével. No entanto, se a libra adquirir um tamanho sistémico, este compromisso deveria
ser reforcado através de uma regulamentacéo e supervisao apropriadas.

A libra poderia contribuir para criar episédios globais de instabilidade financeira.” A Associagdo pondera investir as moe-
das que obtiver da venda de libras em ativos de baixo risco (depésitos bancérios ou obrigacdes soberanas). Se existirem duvi-
das em torno da criptomoeda — como por exemplo por razdes de seguranca — e houver uma venda em massa de libras, ndo é
claro se a Associacao tera capacidade para ir ao encontro desta procura se uma parte das reservas estiver investida em ativos
sujeitos a um determinado risco de liquidez. Da mesma forma, a pressdo sobre os balancos dos bancos nos quais a Associacao
é depositante aumentaria inevitavelmente.

A libra poderia aumentar a sensibilidade das economias as mudancas no sentimento de investimento. A libra pode facili-
tar os fluxos internacionais de capital porque reduz substancialmente os custos de transacdo associados as transferéncias
internacionais. Isto traz vantagens claras, mas pode ter implicagdes importantes para a estabilidade financeira de muitas eco-
nomias emergentes porque, ao potencializar e facilitar os fluxos de capital, poderia amplificar as saidas de capital devido a mu-
dangas no sentimento de investimento e na aversao ao risco.?

A utilizacdo ampla da libra em economias com moedas menos estaveis (a denominada «libraiza¢cao») poderia condicionar
a politica monetaria dos seus bancos centrais.’ A libra é uma boa candidata para substituir, como o délar faz atualmente, a
moeda local como reserva de valor nas economias com moedas menos estaveis (nas quais a elevada inflacdo impede esta
funcao). No entanto, se os residentes puderem trocar facilmente a sua moeda local por um cabaz de moedas estavel por inter-
médio de uma libra, refugiar-se-iam nesse ativo mal ocorra um minimo indicio de problemas na sua economia, podendo causar
fortes desvalorizagdes da moeda local e dificultar a estabilidade dos precos.

6. Juntamente com a libra sera criado o Calibra, um porta-moedas digital que armazenara informacdes de pagamento do utilizador.

7.Ver Cecchetti, S. e Schoenholtz, K. (2019). «Libra: A Dramatic Call To Regulatory Action». VoxEU blog.

8. Ver Pettis, M. (2019). «Facebook’s Libra: Does the World Need Less Frictionless Money?», Carnegie Endowment for International Peace.

9. Isto ja ocorre com a dolarizagdo: a tendéncia dos residentes a protegerem-se da volatilidade da sua moeda local com contas e contratos denominados em délares.
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