EDITORIAL IM

Dinheiro digital

0 mundo dos pagamentos esta a viver uma verdadeira revolucdo. Ha alguns anos era dificil encontrar um esta-
belecimento onde pudesse pagar um café com um cartdo de débito ou crédito, e uma transferéncia bancaria
no mesmo pais poderia demorar dias. Hoje em dia podemos pagar um café com o telemdvel ou com o relégio
e aquelas transferéncias que antes demoravam varios dias, sdo feitas agora numa questdo de segundos.

0 que ainda nao podemos fazer é pagar o café com bitcoins. E nao é de admirar. Tal como acontece com muitas
outras, esta criptomoeda nao pode ser considerada dinheiro. Nao é amplamente aceite e nem sequer — devido
a sua volatilidade — pode servir como uma unidade de conta ou reserva de valor. A sua utilizacao, limitada,
concentra-se principalmente em fins especulativos ou atividades ilegais.

E por isso que as novas propostas de dinheiro digital surgiram com mecanismos para tentar estabilizar o seu
valor. Por exemplo, é esse o objetivo que pretende o consdrcio liderado pelo Facebook mediante a utilizacao
da libra. Se adquirir uma libra (quando for emitida, se acabar por acontecer), a associacao que a gere investira
0S euros que entregar em ativos muito seguros (como titulos do Tesouro) denominados em varias moedas. Assim,
o valor das libras em euros variard, mas apenas na medida em que o preco do euro variar em compara¢ao com
as outras moedas incluidas no cabaz de investimentos.

Propostas como a libra possuem um maior potencial de serem adotadas de forma mais significativa. Além da
vantagem de um preco mais estavel, os seus promotores possuem uma extensa base de utilizadores — mais de
2.000 milhdes de pessoas s6 no caso do Facebook — e uma capacidade tecnolégica indiscutivel. Este potencial
colocou um bom nimero de reguladores e bancos centrais em alerta desde que o projeto foi lancado.

As autoridades reguladoras realcaram os riscos que a libra pode implicar se se tornar num veiculo de pagamen-
to sistémico a nivel mundial. Por exemplo, entre outros, riscos para a estabilidade financeira decorrentes da
possibilidade de que os investimentos supostamente seguros que apoiam a emissao da moeda percam valor,
podendo resultar em levantamentos em massa de depoésitos em libras. Por outro lado, existem duvidas sobre
a capacidade que teria um operador para garantir a conformidade com os regulamentos contra a lavagem de
dinheiro e outras atividades ilegais. Finalmente, existe o receio de que o Facebook possa abusar da sua posicao
dominante nas redes sociais para promover a adog¢ao da libra contra outras alternativas.

Todos os elementos referidos anteriormente destacam a importancia de um operador deste tipo ndo operar na
auséncia de regulacgao. As regras do jogo devem ser claras desde o inicio e oferecer um quadro concorrencial
equilibrado. Entre outras coisas, as mesmas deverao exigir ao operador estar sujeito a requisitos de capital e
liquidez, como também a todas as regras contra a lavagem de dinheiro e financiamento do terrorismo (obriga-
cdo de identificar clientes, controlar transacoes e relatar atividades suspeitas).

Entre os riscos envolvidos na ado¢ao em massa de dinheiro digital emitido pelos novos operadores esta tam-
bém o da desintermediacdo bancaria. Referimo-nos a possibilidade da existéncia de uma transferéncia macica
de depésitos para dinheiro digital e que, consequentemente, os bancos comerciais tenham menos recursos
para oferecer crédito e que 0 mesmo encareca. E apenas um risco antigo: perder negdcios se um concorrente
os fizer melhor. A solucao é a mesma de sempre: estar consciente das necessidades dos clientes e inovar cons-
tantemente para lhes oferecer a melhor proposta de valor.

Outra questao pode passar por uma proposta para que os bancos centrais emitam moedas digitais. Nalguns
casos, é sugerido que a moeda digital sirva para que todos tenham acesso a uma conta no préprio banco cen-
tral a partir da qual possam gerir cobrangas e pagamentos. Isto poderia colocar o atual sistema monetdario em
cheque. Ja nos anos trinta do século passado, alguns economistas defendiam a separacdo das atividades de
gestao de pagamentos e de concessao de empréstimos (o fim da banca de reserva fracionada). Agora, as novas
tecnologias permitiram o seu ressurgimento. Pelas mesmas razées que nao tiveram sucesso naquela época
- porque nao servem para evitar crises financeiras, podendo inclusivamente propicia-las — é improvavel que
tenham sucesso agora.
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