Se as moedas virtuais sao tao
boas, por que tantos governos
estao com a pulga atras da
orelha?

Se as moedas virtuais sao tao boas, por que tantos governos estao
com a pulga atras da orelha? O governo chinés esta empreendendo
uma cruzada contra o bitcoin. Na india a situag3io ndo é muito
diferente. Ha outros exemplos. Por qué?

Os potenciais beneficios das criptomoedas sao reais. Os governos
mundo afora estdo cheios de dividas. Muitas delas dificilmente serdo
pagas. O Brasil ndo é um caso isolado. A Europa tem um problema
previdenciario serissimo. Governos prometeram mundos e fundos.
Mas suas popula¢des estao envelhecendo. E, ao mesmo tempo, a
fertilidade esta caindo. A conta ndo vai fechar.

O que faz um governo quando nao tem dinheiro para pagar? Vende o
almogo de amanha pra pagar a janta de hoje. Alguns governos
conseguem jogar esse jogo por décadas. Por isso, o esquema € tao
atrativo.

Para os governos que conseguem emitir divida na sua propria
moeda, o0 jogo é ainda mais interessante. Se ou quando faltarem
investidores dispostos a manter em carteira os titulos da divida
publica até o seu vencimento, esses governos que tomam divida na
sua propria moeda podem apelar para mecanismos criativos para
"monetizar” a divida.



Para "“monetizar” a divida publica, o segredo é dar atributos de
liguidez e certeza que equiparam os titulos do governo a
instrumentos monetarios. Por exemplo, governos fazem isso com o0s
fundos de Money Market. O segredo sempre € achar meios para
induzir as pessoas a usarem titulos publicos como “dinheiro”.

Mas chega uma hora que os credores perdem a confianca e param
de rolar a divida. E ai?

Ai os governos podem emitir dinheiro diretamente. Podem financiar
seu endividamento com impressdo monetaria. E um calote de tipo
diferente. O truque é a inflagdo. Hoje, vocé tem $100 na carteira.
Com esse dinheiro, compra dez pacotes de bolacha. Se o preco do
pacote de bolacha dobrar, vocé continuara tendo $100 na carteira.
Mas seu poder de compra caird pela metade.

E se vocé tiver um titulo de divida do governo, em vez de uma nota
(ou depdsito) de $100? Nos paises desenvolvidos, a divida do
governo nado esta indexada. Entdo a inflagdo funciona, resolve o
problema do Tesouro.

Mas nos demais (como no Brasil), pode haver indexagao. Entdo o
titulo do governo pagara inflagdo do periodo + x%. Como calotear
esta divida? E s6 passar uma lei mudando a regra de corre¢cao dos
titulos. Ou fazer um empréstimo compulsério. Ou congelar
depositos. Ou fazer uma tablita. Sempre havera um economista
astuto e um advogado bom de conversa para embrulhar o peixe. E
nao & so no Brasil!



E aqui que a magica das criptos comeca a funcionar. Se as
pessoas usam bitcoins, em vez da moeda estatal, o governo nao
consegue “tributa-las” nem dar um “calote” através do “imposto”
inflacionario. Os truques estatais ndo funcionam com o bitcoin.

Esse é entdo o primeiro motivo pelo qual ter criptomoedas pode ser
boa ideia: trata-se de um seguro contra a insolvéncia dos governos.
Desde que o mundo é mundo, os governos quebram periodicamente
(especialmente depois de perderem uma guerra — mais sobre o
tema, abaixo). Ter uma cripto (especialmente uma cripto do tipo
bitcoin), assim como ter ouro fisico, € um seguro contra a insolvéncia
estatal.

Mas as vantagens das criptos ndo existem apenas para momentos
de catastrofe ou crise. As criptos tém vantagens também em
tempos de normalidade. Elas, em principio, sdo mais seguras e
baratas que outras formas de pagamento.

As operacdes com criptos ndo podem ser desfeitas. O usuario ndo
corre risco de ter seu cartao de crédito clonado. As operagdes sao
liquidadas imediatamente no blockchain. Nao ha cobranga de taxas.
E é possivel implementar esquemas de smart contracts que azeitam
melhor a colaboragdo humana. Uma maravilha!

Ha mais: hoje sdo mais de 2 bilhdes de pessoas com a acesso a
internet ou aos smartphones. E o numero so cresce. As vantagens
das criptomoedas sdo entdo extensiveis a todo esse mar de gente! E
é possivel incluir — bancarizar, trazer para o século 21— um
contingente ainda maior de pessoas. Nao é 6timo?



Na visao dos governos, pode nao ser. Sdo quatro principais desafios:
politica monetaria, tributagdo, cambio e risco sistémico.

1. 1-Politica monetaria. Sem uma moeda nacional, em situacdes
de crise o governo ndo consegue financiar sua divida via
impressdo monetaria. Imagine-se um ministro da fazenda de um
pais em que falta dinheiro para tudo. Se a coisa a apertar muito,
soO tem um jeito: botar a turma da casa da moeda para
trabalhar... Mas se as poupancas das pessoas estao em bitcoin,
essa velha técnica nao funciona!

Em caso de guerra, a impossibilidade de recurso a impressao
monetaria pode ter uma dimensao dramatica. Historicamente,
governos em guerra precisaram imprimir dinheiro porque nunca é
possivel aumentar a tributagdo rapido demais em muito pouco
tempo. E bom semear a paz pelo mundo. Mas da ética dos estados
nacionais, a impressdao monetaria sempre foi vista como uma
dimensao da soberania nacional para fazer face a agressao externa.

2. 2 -Tributagdo. Os governos modernos sao brutamontes
gastadores. Vocé pode achar isso bom — afinal, o estado de
bem estar social custa caro porém entrega saude, educacgao,
transporte... Bem, no Brasil ndo é bem assim. Na comparacao
internacional, nosso estado gasta muito, e gasta muito mal. Mas
deixemos este “detalhe” brasileiro de lado. O fato é que o
governos de bem estar social custam caro.

Pois bem: como pagar a conta? Uma parte pode eventualmente ser
jogada no colo das geracgdes futuras via endividamento estatal. Mas
0 grosso tem que vir da tributagao de hoje. E aqui que as
criptomoedas pdem os governantes de cabelos em pé. As
criptomoedas podem dificultar a tributagdo estatal. Principalmente,
porgue podem ser usadas para lavar dinheiro.



Ha quem diga que esse tipo de problema pode ser remediado com
medidas como aquelas adotadas recentemente pela Receita Federal
do Brasil. Mundo afora, a Libra, do Facebook, quando passar a
funcionar, tera que facilitar o rastreamento da identidade dos
detentores de Libras. Sera que vai funcionar? Pode ser. O tempo
dira. Mas o fato é que governos sao animais famintos pelos recursos
das pessoas. E dificil segura-los.

3. 3-Cambio. O cambio, depois dos juros basicos, é o principal
preco numa economia. Valoriza-lo, desvaloriza-lo, revaloriza-lo,
este é o ganha pao de boa parte dos economistas de governo
pelo mundo. (Uma piada diz que o cdmbio foi inventado para
humilhar os economistas, porque controla-lo e prever suas
flutuacdes € tao dificil). Mas o fato € que a execucgao de todas
essas desafiadoras atividades fica mais facil na medida em que
a moeda estatal seja usada por todos. E se ela nao for?

Repare que no Brasil temos controles de cambio. Ndo é mais a
loucura do tempo dos militares, época em que até para comprar
dolares para ir para Bariloche com a familia nas férias o cidadao
brasileiro precisava fazer das tripas coragcao para comprar a moeda
racionada... E todo mundo acabava num doleiro. As coisas mudaram.
Mas ainda existem controles e entraves diversos. O governo vai abrir
mao deles?

4. 4 - Risco sistémico. Este problema é mais sutil e a analise
depende do tipo de criptomoeda. Pensemos na Libra (no caso
do bitcoin a analise seria bem diferente). Trata-se de uma
stablecoin gerenciada pelo Facebook. Pelo que foi anunciado, a
Libra funcionara com lastro integral. Ou seja, o Facebook criara
uma Libra apenas quando receber a moeda estatal
correspondente. Muito que bem.



Mas o problema é que a liquidagao das opera¢des com Libras tera
que ser feita através de digital wallets. Sera que essas digital
wallets vao funcionar como bancos? Sera que elas vao resolver dar
crédito baseado no floating dos depdsitos recebidos? Se isso
acontecer, o foco de risco sistémico que hoje esta nos bancos vai
simplesmente migrar para as digital wallets. E se as digital wallets
quebrarem: quem ird socorré-las? O Sétimo de Cavalaria?

Invista em criptomoedas com seguranca e taxa ZERO: abra uma
conta gratuita na XDEX!
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