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Moedas digitais

Sixty Degrees analisa potencial evolucao do sistema

monetario

Os ultimos anos tém sido marcados pela denominada Revolugcdo FinTech que se caracteriza pela digitalizacdo
transversal do quotidiano das pessoas, da forma como as empresas gerem 0s seus negocios e como 0s paises sdo
governados. No decurso deste boom tecnoldgico, temos vindo a assistir a mais uma evolugdo na histéria do
dinheiro, no sentido em que é cada vez mais na forma digital, em detrimento do dinheiro fisico cuja procura,
segundo o FMI, esta em declinio em varios paises. Como tal, é expectdvel que, na préxima década, seja possivel
que o dinheiro em espécie venha mesmo a desaparecer. O surgimento da pandemia de covid-19 parece ter vindo
acelerar este fendmeno, ja que os confinamentos reduziram naturalmente o uso de dinheiro fisico nas transagdes

diarias e criaram o receio de que este seja um veiculo de propagac¢do do virus.

Estima-se que o continente asidtico e australiano apresentardo as maiores taxas de

crescimento nos préximos anos

Digital Payments Market - Growth Rate by Region (2020-2025)

Fonte: Mordor Intelligence

Neste contexto, importa refletir sobre qual podera ser a préxima evolugao no sistema monetario mundial, bem
como perceber qual vai ser o papel dos governos e dos bancos centrais neste novo quadro de digitalizacao da
moeda. Em primeiro lugar, o caminho mais dbvio parece ser a emissdao de moeda digital por parte dos bancos
centrais. Este avanco serd absolutamente necessario para garantir que os governos retém o seu poder sobre a
moeda, algo que se tornou ainda mais premente no atual cenario de crise soberana, dada a necessidade de

cobranca de impostos.
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De facto, o FMI ja deu sinais explicitos de que este podera ser o caminho a seguir. Em novembro de 2018, no
Singapore Fintech Festival, a entdo Presidente do FMI, Christine Lagarde, foi perentdria ao afirmar que os bancos
centrais deviam considerar a possibilidade de emitir a sua propria moeda digital, a qual seria um passivo dos
estados. Lagarde mencionou que varios bancos centrais jd estariam a considerar avangar com tais projetos,

nomeadamente a China, o Canad3, a Suécia e o Uruguai.

No cenario referido, em que os paises terdo a sua prépria moeda digital, podera deixar de haver lugar para as
criptomoedas privadas (como a BitCoin, a Ethereum, a Ripple etc.). De facto, os governos ndo deverao permitir a
existéncia dessa concorréncia e sobretudo ndo deverdo tolerar que exista uma forma de escapar a cobranca dos
seus impostos. A existéncia das criptomoedas privadas e o seu crescimento representam, em si mesmo, um desafiar
do poder dos governos e como tal estes vao acabar por considera-lo inaceitavel e chamar a si o controle efetivo da
moeda. De salientar que as criptomoedas privadas ndao sao aceites para o pagamento de impostos e nao
apresentam vantagens em termos de reserva de valor, dada a sua elevada volatilidade. E nosso entendimento que
os governos poderdo facilmente terminar as criptomoedas privadas alegando a existéncia de atividades ilegais em

seu torno, o que alias ja se passou, em 2017, quando o governo chinés optou pela sua proibicdo parcial.

As principais criptomoedas privadas valorizaram, desde 2019/01, mais de 300% face (Bitcoin,

Ethereum) e mais de 140% (ZCash) face ao ddélar norte-americano

Fonte: |ooberg| Leenda: Btcoin (BTUD Cuncy); Ethreum (XEUSD Curny; ash (XZCUSD Curncy)
A evolugdo no sentido da existéncia de moedas digitais, ao nivel de cada pais, serve bem o propdsito de cobranga
crescente de impostos, tdo desejada por um grande nimero de governos a volta do mundo. Na Europa, o incentivo
é ainda mais premente, apds o falhanco das politicas de Quantitative Easing e de taxas de juro negativas do BCE. A

digitalizacao da moeda tem como objetivos impedir o fendmeno de entesouramento (de dinheiro fisico) e tornar
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a tributagdo dos individuos e das empresas ainda mais eficiente. Neste sentido, convira relembrar a aplicacdo da

diretiva da EU (2016) que visa a abertura de contas bancdérias para todos os cidad3dos europeus.

As moedas digitais de bancos centrais decerto trardo variadas implicacdes. Uma vantagem podera ser o aumento
da transparéncia sobre a proveniéncia do dinheiro em circulagdo no sistema bancdrio, reduzindo a incidéncia de
crimes de lavagem de dinheiro e outros delitos financeiros. A inclusao financeira podera ser outra vantagem, ja
que as populagdes mais rurais e/ou mais pobres poderdo passar a ser servidas financeiramente, quando antes ndo
eram contempladas pelos bancos privados. Por outro lado, em termos negativos, coloca-se a questdo da perda
total de privacidade dos diversos agentes econdmicos privados. Levantam-se também interrogacdes ao nivel da
estabilidade financeira, pois se as moedas digitais forem muito semelhantes aos depdsitos bancarios, estes poderao
ver diminuida a sua atratividade. O FMI mencionou a possibilidade de serem constituidas parcerias publico-
privadas, em que o banco central chamaria a si a liquidacdo das transa¢Ges, mas o setor bancario poderia ficar

responsavel pela interface com o cliente e pela inovagdo dos servigos.

Os bancos centrais podem adotar diferentes formas de envolvimento e de responsabilidades

na cria¢gdo de uma moeda digital.
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Fonte: Roberto Giori Company | IMF Working Paper - A Survey of Research on Retail

Ha ainda consideragdes tecnoldgicas muito importantes, nomeadamente tendo em conta a questdo da seguranga.
Uma moeda digital de um banco central acarreta riscos de seguranca muito distintos das criptomoedas privadas.
Ataques cibernéticos por parte de outros estados serdo um risco efetivo. A infra-estrutura de uma moeda digital

de um banco central serd uma questdo de seguranca nacional.
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Cendrios de risco da moeda digital de um banco central (CDBC)
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Fonte: Alwazir and Khan (2020) | IMF Working Paper - A Survey of Research on Retail

Historicamente, a moeda com estatuto de reserva tem sido sempre a moeda emitida pela poténcia econdmica
dominante em cada momento. A histéria do dinheiro esta por isso estritamente ligada a de ascensao e queda de
impérios, nagdes e cidades estado. Em 2019, o ddlar representou 90% das transagdes internacionais e 60% das
reservas em moeda estrangeira. Como tal, importa questionar até que ponto o avanc¢o na direcdo das moedas

digitais podera alterar o sistema monetdrio mundial e eventualmente ditar o fim do estatuto de reserva do ddlar.

E sabido que tanto a China como a Russia se opdem a manutenc¢do do ddlar enquanto moeda de reserva.
Certamente apoiariam um novo sistema monetario em que a moeda americana deixasse de ser a referéncia. No
rescaldo da crise financeira global, de 2008, surgiram varios apelos a necessidade de criar um novo sistema
monetario internacional, nomeadamente aquele que foi vinculado pelo entdo Presidente francés, Nicolas Sarkozy,

gue concluia pela necessidade de se repensar todo o sistema existente.

De facto, a transi¢cao para as moedas digitais nacionais podera desencadear uma pressao para substituir o délar
enquanto moeda de reserva. Essa pressdo devera advir das varias poténcias mundiais, que ao desenvolverem as
suas proprias moedas digitais tornar-se-do mais independentes do atual sistema, nomeadamente do sistema SWIFT
(Society for Worldwide Interbank Financial Telecommunication), monitorizado de perto pelos EUA. As novas

moedas digitais abrirdo portas ao comércio bilateral, sem ingeréncia de politica externa.
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Na China, os avangos nesse sentido parecem prosseguir a bom ritmo. Em 2014, o Banco Popular da China (PBC)
anunciou oficialmente o desenvolvimento de uma moeda digital, o e-RMB, no ambito do projeto designado Digital
Currency / Electronic Payments project. Em agosto de 2019, o PBC divulgou um plano para efetuar o rollout da
moeda no espac¢o de 3 anos. Ja4 em abril deste ano foram iniciados testes em varias cidades incluindo Shenzhen,
Suzhou e Chengdu. O e-RMB foi formalmente adotado nestas cidades, com alguns funcionarios publicos a receber
salarios na moeda digital. O e-RMB podera ser assim a primeira moeda digital oficialmente criada por uma grande
poténcia. A nova moeda digital devera facilitar a internacionalizagao do yuan, facilitar o comércio bilateral,
eventualmente sem necessidade de recorrer ao sistema bancario, contornando o SWIFT e como tal sem a
ingeréncia da politica externa. Um Changchun, responsavel pelo Digital Currency Research Institute, sob a algada
do PBC, tera referido que a plataforma de testes do e-RMB podera ajudar a China a contornar o SWIFT e o CHIPS
(NY Clearing House Interbank Payments System) na liquidacdo de transacdes internacionais em renmimbi. Assim
sendo, o novo e-RMB servird para salvaguardar a soberania da moeda, expandir o alcance financeiro da China,
eventualmente facilitando a subversdo das sanc¢des dos EUA e dificultando a imposicdo de penas comerciais as

empresas chinesas, como a Huawei.

Tal como ja referimos em weekly notes passadas, é nosso entendimento que a atual crise soberana em algumas
regiGes do globo, e em especial na Europa, tem favorecido o ddlar enquanto ativo de refugio. A atual escassez de
ddlares podera agravar-se ainda mais nos proximos anos e assim desencadear um rally ainda maior na atual moeda
de reserva, que trard enormes desequilibrios e dificuldades as economias com elevada exposicdo a divida
denominada em ddlares. Sera nesse contexto que se tornara mais premente a necessidade de alteragdo do sistema

monetario em vigor.

Curiosamente, em entrevista recente a Bloomberg, Lael Brainard, governadora da Fed, confirmou que o préprio
banco central americano tem vindo a desenvolver testes no sentido da potencial criagdo de um ddlar digital. Ao
mesmo tempo, deu a conhecer a parceria entre a Fed de Boston e o MIT para o desenvolvimento e construcao de

uma moeda digital de uso exclusivo para Bancos Centrais.

A solugdo de futuro podera assim passar pela criagdo de um sistema cambial com dois niveis (Two-Tier), onde cada
pais deverd reter a sua prépria moeda (digital ou fisica), que devera flutuar contra uma nova Moeda de Reserva
Unica independente, acima de todas as outras. A moeda de um determinado pais ndo deve servir como moeda de
reserva sob pena da politica econémica seguida a nivel doméstico ter implicacdes em todo o sistema global. O facto
do délar americano ser a atual moeda de reserva, tem muitas vezes obrigado a Fed a atuar em prol das necessidades
de politica internacional, sacrificando assim o equilibrio da economia doméstica. E disso exemplo a inje¢do de
liquidez levada a cabo no ambito da crise no mercado de Repo, iniciada em setembro de 2019, e sobre a qual ja
tecemos diversos comentdrios em publicagGes anteriores. Para que tenhamos um sistema monetdrio eficiente é

imperativo que cada pais retenha a sua prépria moeda para que em caso de crise a nivel nacional ndao existam
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efeitos de contagio para a moeda de reserva. Deste modo, cada na¢ao podera preservar assim a sua soberania e

cultura, isolando as questdes politicas.

Em suma, a Sixty Degrees considera que a Revolugdo FintTech em curso devera alterar a “forma do dinheiro” no
sentido da sua digitalizacdo, onde os bancos centrais passardo a emitir moedas digitais nacionais, banindo ao
mesmo tempo as criptomoedas privadas. O avango no sentido das moedas digitais nacionais podera fazer com que
as vdrias poténcias mundiais pressionem para uma alteracdo do sistema monetdrio atualmente em vigor,
nomeadamente para a substituicdo do délar enquanto moeda de reserva. A prazo, a prépria valorizagdo da moeda
americana devera ser um fator de pressao para essa mudanga. Idealmente a solugdo mais equilibrada seria a criacdo

de um sistema Two-Tier, em que os varios paises retivessem as suas moedas nacionais, que flutuariam face a uma

Moeda de Reserva Unica independente.
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