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Moedas digitais: nada triviais

Criptomoedas digitais ndo vdo perder a atra¢do que tém hoje como alternativa
as moedas soberanos

Por: Armando Castelar

A moeda, explica o livro texto, tem trés fungdes principais: unidade de conta,
meio de pagamento e reserva de valor. Para cumprir essas fungdes, porém, ¢
preciso que as pessoas tenham fé: afinal de contas, o dinheiro nao tem valor
intrinseco, nem, em sua grande maioria, existe fisicamente, s6 na memoria dos
computadores. Como nota Yuval Harari, o dinheiro “¢é o sistema de confianca

mais universal e mais eficiente jamais concebido”.

No ultimo par de séculos, essa confianca resultou, basicamente, de a moeda ser
emitida, garantida e aceita pelos governos. Mas isso vem mudando: hoje em dia
existem quase dez mil moedas digitais em circulacdao, emitidas privadamente,

totalizando uma capitalizacao de mais de USS$ 2 trilhdes e com circulagdo diaria

de mais de US$ 150 bilhoes.

O Bitcoin ¢ a principal delas, vindo a Ethereum em seguida, ambas parte da
categoria de criptomoedas, sem lastro em ativos reais ou oficiais, mas que
funcionam especialmente como reserva de valor. Na outra categoria estdo as
chamadas “stablecoins”, que tém lastro em ativos diversos, como a Tether, que
vale um dolar. Estas buscam ser um meio de pagamento, substituindo as moedas
oficiais por serem aceitas a valor de face em toda parte. E esse também o

espirito da Diem, ex-Libra, do consércio liderado pelo Facebook.



O uso dessas moedas como reserva de valor € meio de pagamento mostra que as
pessoas confiam nelas, criando desafios ndo triviais para as autoridades. De um
lado, pois o que acontece com elas escapa a supervisdo publica, facilitando seu
uso em atividades ilegais. De outro, pois elas permitem que o setor privado se
aproprie da receita de senhoriagem - a contraparte da perda de poder aquisitivo
da moeda - de outra forma monopolio estatal. Essa ¢ uma das motivacdes para a
criacdo das stablecoins, a outra sendo o enorme valor das informacdes que elas

permitirdo obter sobre seus usudrios.

As pecas desse jogo estdo se movendo com grande rapidez. Ano passado, o
banco central da China comecou a emitir e testar sua moeda digital. No inicio
deste més, El Salvador passou a aceitar o Bitcoin como moeda nacional,
enquanto os bancos centrais de Australia, Malésia, Cingapura e Africa do Sul
deram inicio ao projeto Dunbar, sob os auspicios do BIS, o banco central dos
bancos centrais, para testar um sistema de moedas digitais em operagdes entre
paises. Hong Kong, China, Emirados Arabes Unidos e a Tailandia estdio

embarcando em projeto semelhante.

H4, assim, um forte movimento global, que também inclui os EUA, o Reino
Unido, a Area do Euro e o Brasil, entre outros, de preparagio para emitir
moedas digitais de uma terceira categoria, a de moedas digitais dos bancos
centrais, definidas pelo BIS como “uma forma de dinheiro digital, denominada

na unidade nacional de conta, que ¢ um passivo direto do banco central”.

Por que tanto alvorogo e por que esse € um processo revolucionario, que merece

nossa atengao?

O alvorogo vem de os bancos centrais estarem sendo empurrados a criarem suas

proprias moedas pela rapidez com que as moedas privadas estdo sendo aceitas, e



pelo receio de outros bancos centrais sairem na frente. H4 um receio de que, se a
aceitacdo dessas moedas se generalizar, depois sera dificil reverter, pois ha
significativas economias de rede no uso de qualquer moeda. Ou seja, uma
moeda ndo difere muito de uma rede social: quanto mais gente usa, mais

interessante fica aderir.
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interessante fica aderir.

Para muitos sera um avango: havera mais inclusao financeira, as transferéncias
internacionais ficardo mais faceis, serd menos complicado combater atividades
ilegais e se acabard com o que alguns entendem ser um privilégio dos bancos
comerciais, que lucram emprestando o dinheiro dos outros, o que so ¢ possivel
devido a garantia implicita que recebem do governo. De fato, com a moeda
digital os bancos s6 poderao emprestar seu proprio capital, levando ao chamado

“narrow banking”.

Para outros, porém, sera ndo apenas uma transi¢ao muito dificil, mas o resultado
ndo sera bom: a influéncia do Estado na economia crescera, pois ele influira
mais na alocagdo do crédito, visto que administrard a poupanga financeira, ¢
dispora de um volume gigantesco de informagdes sobre os cidaddos do pais,
sabendo quando, onde, quanto ¢ em que cada um gasta seu dinheiro. Neste

cenario, os criptomoedas digitais ndo vao perder a atracdo que tém hoje como



alternativa as moedas soberanos. Os governos nao podem cair na armadilha de

limitar competi¢ao no (e do) setor privado.

Sao dilemas ndo triviais, especialmente em um contexto em que ficar a espera

pode ser contraproducente.
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