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A pandemia Covid-19 criou uma procura urgente pela digita-
lizagdo, transversal ao quotidiano das pessoas e & forma como as
empresas gerem os seus negbcios e os Estados governam os pafses.
Esta procura pode contribuir para acelerar a digitalizagdo das préticas
e processos econdmicos via a aplica¢io de blockchain e a emissdo de
moeda digital de banco central (CBDC).

O blockchain foi a condigdo necessdria para a existéncia de crip-
tomoedas. Mas estas também o serviram, dando-o a conhecer ao
mundo. Em 2015, o World Economic Forum colocava o blockchain
entre as seis principais tendéncias que iriam marcar o futuro proxi-
mo, j4 que as potencialidades do blockchain ultrapassam em muito
a sua utiliza¢do na criagdo e gestdo de criptomoedas. A tecnologia
pode ser usada em qualquer situagdo onde existe a necessidade de um
registo partilhado das interagdes entre multiplos participantes, onde
é relevante conhecer a histéria transacional dos bens, ou quando
o objetivo é manter a escassez e unicidade de uma entidade digital.

* Este texto foi publicado originalmente no jornal P#blico, em 20/05/2020.

** Universidade de Coimbra, Faculdade de Economia, Centre for Business and Economics
Research.
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Séo varias as aplicagdes de blockchain ja em funcionamento ou pla-
neadas para se iniciarem brevemente. Entre estas aplicagdes destaca-se
a sua utilizagdo na gestdo das cadeias de distribui¢io, com ganhos
em termos de logistica, anticontrafagdo, transparéncia e seguranga;
na prevengio da fraude fiscal e falsificagio de documentos; em me-
canismos mais eficientes de identificagdo digital, registos pablicos
e notariado, ou ainda nas areas da banca, finangas, seguros, comér-
cio eletrénico e cuidados de sadde. Alguns especialistas apontam,
inclusive, a possibilidade de o blockchain providenciar um “salto
tecnolégico” nos paises subdesenvolvidos.

Provavelmente, a aplicagdo menos atrativa do blockchain é ser-
vir de plataforma digital de suporte as criptomoedas, tal como elas
existem atualmente. Por exemplo, a bitcoin tem sido pouco utilizada
legalmente como meio de pagamento, pois ndo serve como unidade
de conta e meio de reserva de valor, devido a sua extrema volatilidade
e existéncia de bolhas especulativas. Também nio deve ser encarada
como um ativo de refagio, pois, em situagdo de crash financeiro,
provavelmente também seguird essa tendéncia. Foi precisamente isso
que aconteceu recentemente com o impacto da Covid-19.

Por outro lado, a bitcoin tem sido sobretudo usada no financia-
mento de atividades ilicitas, e o seu mercado € objeto de constante
desinformagio e manipulagdo, além de que produz outras externali-
dades negativas, nomeadamente resultantes do consumo intensivo de
energia elétrica. Mas, afinal, o que trouxe de bom para a economia a
existéncia de criptomoedas? Ao servirem como prova de conceito, a
escala mundial, do blockchain e da moeda digital, permitiram retirar
VArios ensinamentos.

Primeiro, as criptomoedas, dada a sua imaterialidade e descen-
tralizagdo, refor¢aram a necessidade de regulamentagdo, concer-
tada a nivel internacional, dos mercados digitais. Neste dmbito,
incentivaram também a investigagdo sobre mecanismos efetivos
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de ciberseguranga, prevengdo da cibercriminalidade, evasio fiscal e
branqueamento de capitais.

Segundo, as criptomoedas permitiram mostrar aquilo que os
economistas jd sabiam hd muito. Sem mecanismos de estabilizagdo, a
moeda fica sujeita as forgas de mercado e logo é suscetivel a elevadas
volatilidades. Provavelmente, num futuro préximo, iremos assistir
a emissdo de criptomoedas de segunda geragdo, as stablecoins, cujo
valor se mantém acoplado a outros ativos, nomeadamente moedas
fiducidrias, via a garantia da sua convertibilidade. O projeto Libra
do Facebook visava a criagdo de uma stablecoin. O projeto nio pre-
valeceu devido as fortes pressdes dos reguladores, dados os varios
riscos que criaria, que, tendo em conta o namero de utilizadores
do Facebook (cerca de 2600 milhdes, 80% mais do que a populagdo
chinesa), teria um cariz sistémico a escala mundial.

Terceiro, apesar de algum vazio regulamentar e descoordenagdo
internacional, os governos, as agéncias internacionais e os bancos
centrais estiveram atentos as criptomoedas. O conhecimento en-
tretanto adquirido enformou a base para tornar as CBDC uma
realidade. No final de 2018, 63 bancos, representando cerca de 80%
da populagdo e 90% do produto mundial, estavam a analisar con-
juntamente as implicagdes da emissdo de CBDC, metade ja estava
a realizar experiéncias nesse sentido e um quarto ja tinha ou estava
previsto ter em breve autorizagdo para a sua emissdo’.”

A Covid-19 ird acelerar o processo de criagdo de CBDC. Até
porque, segundo parece, a moeda fisica pode ser um meio de trans-
missdo do virus SARS-CoV2. Noutro relatério recente do BIS?,

1. Barontini, C., & Holden, H. (2019). Proceeding with caution - a survey on central bank
digital currency, BIS Paper, No. 101, January.

2. Auer, R. Cornelli, G., & Frost, J. (2020). Covid-19, cash, and the future of payments, BIS
Bulletin, No. 3, 3 de abril.
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argumenta-se que, como a transmissio do virus através de notas é
menos provavel do que através de outros objetos de uso corrente
com superficies menos porosas, tais como cartdes plastificados ou
teclados de PIN, entdo a pandemia pode retrair a emissdo de CBCD.
Todavia, esta forma de moeda pode ser utilizada através de uma
aplicacdo de telemével ou via o computador pessoal. Os relatérios
sobre o e-krona do Banco Central Sueco demonstram que sio estes
que devem ser os canais prioritarios.

Perante a crise econdémica atual, se for introduzida uma CBCD
de curso legal, sem um limite demasiado restritivo a0 montante por
transagdo, cuja utilizagdo seja efetuada remotamente através de dispo-
sitivos eletrénicos pessoais, entdo estardo reunidas as condi¢des para
o seu sucesso. Este sucesso serd alimentado e alimentard as recentes
tendéncias em termos de habitos de pagamento, baseadas em novos
servigos de pagamento eletrénico, mais rapidos e baratos, padrdes de
consumo e canais de e-commerce 4 escala mundial. Mas o incentivo
para a emissio de CBDC néo é apenas o de criar um meio de paga-
mento livre de SARS-CoV2. Existe um outro mais fundamental. Se
a CBDC pagar juros, esses juros podem ser negativos, o que criard
um estimulo a procura interna, sendo por essa via uma ferramenta
adicional de politica monetaria para fazer face a recessdo econémica.

A emissio de CBDC pode generalizar-se em breve. A grande
coincidéncia é que ja é uma realidade no pais onde inicialmente se
registaram os primeiros casos de Covid-19. No final de 2018, comega-
ram a surgir na Internet inimeros rumores de que o Banco Popular
da China estava a preparar o langamento de um renminbi digital
(e-RMB). Apesar de o processo estar envolto em algum secretismo,
em fevereiro deste ano, tornou-se conhecimento ptblico que o Banco
Popular da China tinha registado mais de 80 patentes relacionadas
com o e-RMB e, cerca de um més depois, era mencionado que a
plataforma digital j4 estava concluida e estava em fase de redagdo o
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documento legal para a circulagdo do e-RMB. Assim, ndo foi com
grande surpresa que, em final de abril deste ano, o mundo recebeu
a noticia de que a China iria introduzir o e-RMB nos sistemas de
pagamentos de quatro cidades, entre as quais Xiong’na, estabeleci-
da em 2017 sob o controlo direto do Comité Central do Partido
Comunista Chinés, com o intuito de servir de centro econémico-
-administrativo do pafs. Neste més, os funciondrios ptblicos destas
cidades j4 estdo a receber os seus saldrios em e-RMB.

O e-RMB nio é apenas uma forma de evitar a propagacio do virus
SARS-CoV2 ou de estimular a procura interna. A sua utilizagio na
iniciativa One Belt One Road permitird a China controlar algumas
das economias emergentes onde o crescimento econdmico sera dos
mais elevados nas préximas décadas, dando-lhes novas armas para
combater a guerra comercial iniciada pela atual Administragdo
norte-americana.
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