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Introducio

“Cada nova geragio acredita que a extensio ¢ a complexidade dos
problemas que enfrenta no tem precedentes. Devem, por isso, superar
desafios unicos para encontrar novas solugdes. Mas, na realidade, muitas

destas dificuldades sio inerentes a0 sistema e, tanto elas quante as
solugdes propostas, mutatis mutanti, geralmente tem um forma comum™

Charles E. Goodhart

Este trabalho pretende discutir o desenvolvimento de uma inovagido tecnoldgica ¢ financeira, o
dinheiro eletrdnico, analisando a possibilidade de desestabilizagdo da economia pelo uso generalizado
deste novo meio de pagamento.

A natureza dos problemas que possivelmente se colocardio com o uso generalizado do dinheiro
¢letrbnico viriam de uma mudanga qualitativa na instituigdo central para a economia e sociedade
capitalistas: a moeda.

A mudanga qualitativa na moeda se daria sobre seu carater dual, de ser simultaneamente um bem

publico ¢ privado (GUTTMANN, 1984). Bem publico, no sentido de coletivo, porque:

“O valor da moeda depende unicamente de sua aceitabilidade conforme
postulado por outros. Estes outros, entretanto, nde sdo parceiroes conhecidos em
uma transag¢io claramente definida. Na realidade, sdo todes os agentes
econdmicos que podem potencialmente vir a integrar transagdes em um futuro
indeterminado. A confianca na moeda ndo € nada mais que uma crenga na
durabilidade de economias de mercado baseadas em pagamentos e liguida¢bes de
dividas Assim, a moeda em si ndo é um contrato entre agentes privados. Na
verdade, ¢ uma relacdo entre cada agente e a sociedade como um todo — sendo,
portanto, um bem coletivo. Este bem coletivo ¢é perceptivel através do conjunto de

regras que dd coeréncia a organizacdo de pagamentos” (grifos nossos)
(AGLIETTA & DEUSY-FOURNIER, 1998:492).

Ou seja, a moeda é um bem publico porque se torna “referéncia para atos de produgdo ¢
intercdmbio de mercadorias, bem como para a avaliagiio da riqueza” (BELLUZZO, 1997:152), permitindo

o relacionamento entre os agentes econdmicos €, sendo a materializagfio mais corrente do dinheiro, sua “...



circulagdo sem atropelos e valor estavel fornece beneficios sociais consideraveis, dos quais ninguém
deveria estar excluido” (GUTTMANN, 1996:53).

Por outro lado, a moeda também apresenta carater privado porque, sendo o veiculo pelo qual os
agentes privados buscam o lucro, gastando dinheiro agora para conseguir mais dinheiro depois (MARX,
1988; MINSKY, 1986; KEYNES, 1988), “comporta aspectos de uma mercadoria privada. Tal aspecto
pode ser verificado hoje, pela maioria dos simbolos representativos da moeda, como os depdsitos a vista,
emittdos por bancos comerciais em atos de empréstimo, estando, portanto, sujeita a busca de lucro”
{(GUTTMANN, 1996: 53).

Tendo em vista a dualidade publica/privada da moeda ¢ que podemos perceber como o dinheiro
eletronico podera altera-la. Esj[enﬁo .apenas carrega consigo tal dualidade, mas a agudiza, pendendo em
favor do carater privado da moeda, pois é uma inovacio tecnoldgica e financeira, encarado como
mercadoria privada a ser explorada na busca do lucro. Dai nossa andlise tratar o surgimento do dinheiro
eletronico, em meados da década de 1990, como mais uma etapa do processo de privatizacdo do dinheiro
— desequilibrio no carater dual do dinheiro em favor de seu lado privado — iniciado na década de 1970,
com a expansio do euromercado — fazendo com que a criagdo de dinheiro via crédito bancario ficasse fora
da regulacdo dos Estados — e com o fim do sistema monetario de Bretion Woods — deixando a defini¢io
das taxas de clmbio atreladas as decisdes de movimentagdio de riqueza dos agentes privados entre
diferentes paises — prosseguindo na década de 1980' com a desregulamentagio dos mercados financeiros
domésticos e a proliferagdo de novos instrumentos financeiros — que permitiram tanto o financiamento
através da emissio de divida direta (securities) como a transformacio ¢ transferéncia de riscos de mercado
por meio de swaps, contratos de futuro, etc. — e tendo, na década de 1990, o aparecimento do sistema de
pagamento eletrdnico para operagdes de varejo, no qual o dinheiro eletrénico se encaixa.

A questio que se coloca quando a dimens#o privada do dinheiro se projeta com mais vigor que a
dimens3o publica ¢ a possibilidade de instabilidade da economia capitalista, pois a moeda “deve estar
sujeita a normas de emissiio, circulagfo ¢ destruigiio que garantam a reafirmacfio de sua universalidade
como padriio de pregos, meio de circulagfio e reserva de valor (...). Para reafirmar continuamente a sua
universalidade € a umdade das fungdes, o dinheiro ndo pode ser produzido privadamente, nem qualquer
decisdo privada pode substitui-lo por outro ativo” (BELLUZZO, 1997:154).

Dada a mudanga qualitativa na moeda causada pelo dinheiro eletronico, surge a questio de como

esta mudanga se manifestaria € quais seriam as vias de transmiss@o para o conjunto da economia.

' A analise das transformagdes que nos levam a ver uma continuidade do processo de privatizag@o do dinheiro na década de
1980 se baseia em FERREIRA & FREITAS (1990:6 a 11).



A materializagdo da mudanga qualitativa da moeda gerada pela acentuagio do cariter privado do
dinheiro eletrénico se daria em varias frentes, entre elas a possibilidade de substituicio monetarta da
moeda piblica pela privada, a perda da receita de senhortagem pelo Bacen e sua influencia na conduciio
da politica monetaria, a inadequaciio dos agregados monetarios sem a incorporagio da nova forma de
moeda, a acentuagio do carater pro-ciclico do multiplicador bancério, a alteragdo na demanda por moeda,
a intensificagdo do processo de surgimento de cAmaras de compensagio privadas fora do controle do
Bacen e necessidade de novas formas de regulagtio.

No que se refere as vias de transmissio da mudanga qualitativa da moeda ao conjunto da
economia, nos concentraremos em duas importantes dimensGes: o sistema de pagamentos e a
implementacgio de politicas monetarias.

Entretanto, as discussdes sobre as repercussdes do dinheiro eletrnico na politica monetara e no
sistema de pagamentos necessitam ser precedidas por outras duas, visando um melhor embasamento para
a analise da possibilidade de desestabilizacio da economia.

Uma delas é a caracterizacdo do funcionamento técnico do dinheiro eletrénico, a fim de situa-lo
dentre os meios de pagamentos eletronicos e ressaltar suas maneiras de transmissdo e armazenamento de
dados, de modo a captar suas especificidades em relagdo aos demais meios de pagamentos ja existentes na
economia.

A outra discussfio serd uma tentativa de esbocar, quantitativa e geograficamente, o estagio de
desenvolvimento atual do mercado mundial de dinheiro eletronico. Nesta discussdo tarabém faremos um
apanhado sobre os diferentes agentes econdmicos envolvidos com a moeda eletronica.

Feita a apresentagio de nosso objeto de estudo — o dinheiro eletrénico —, o problema colocadoe por
ele — a intensifica¢fio do carater privado da moeda trazendo instabilidade a economia — e as formas pelas
quais o abordaremos — analise do funcionamento do sistema de pagamentos ¢ mplementagio da politica
monetaria —apresentaremos a estruturagiio formal do desenvolvimento deste trabalho.

Nossa discussfio sobre o dinheiro eletrénico serd dividida em trés capitulos, cada qual guiando-se
por questdes chaves relacionadas as discusses acima citadas.

O primeiro capitulo terd como norte as seguintes questdes: qual o carater inovador do dinheiro
eletrbnico? Quais sfo suas caracteristicas tecnologicas? Dentro de um plano de analise eminentemente
microecondmico, centraremos esforcos na caracterizaco da inovagdo dinheiro eletrdnico, destacando sua
dimensio tecnoldgica, suas formas de armazenamento e transmissdo, sua posi¢do dentro do sistema de
pagamentos eletronico, além de realizarmos uma rapida descri¢o da institucionalidade envolvida nas

operagdes com o dinheiro eletrénico.



O segundo capitulo tera as seguintes preocupagdes centrais: de que forma os capitais que lidam
com o dinheiro eletrénico na busca de valorizagio se articulam com outras fra¢Ses de capitais em outras
atividades econdémicas? Como se estrutura o mercado de dinheiro eletrénico e quais suas principais
caracteristicas? Qual a sua dimensdo e extensfio? Deslocando-nos gradualmente, no plano de analise
microeconémico, dos diferentes agentes envolvidos com a nova forma de moeda para a estrutura ¢
dindmica do mercado de dinheiro eletrdnico, tentaremos um mapeamento da difusio do ultimo através da
apresentacdio e andlise de dados qualitativos — sistemas operacionais em uso, difusio geogrifica,
caracterizacfo e analise das articulaces intra e intersetoriais — € quantitativos — valores transacionados,
volume das transacOes, marker share das principais empresas — que possibilitem a apreensiio do peso e
influéncia da representacio eletronica do dinheiro na economia.

J4 o terceiro e wltimo capitulo terd como preccupagdo central as ligagBes entre dinheiro eletronico,

politicas monetarias, sistema de pagamentos ¢ estabilidade da economia, questdes estas a serem tratadas

sob uma otica macroecondmica.



CAPITULO 1 - A DIMENSAO TECNICA DO DINHEIRO ELETRONICO

O dinheiro eletrénico, também conhecido por e-money, digitalcash e cybercash, tem a
peculiaridade de ser simultaneamente uma inovacio financeira e tecnologica, duas dimensdes
interdependentes na defini¢fio da trajetéria e do desenvolvimento de nosso objeto de estudo. A primeira
indagagfio que surge apds esta afirmagdo é: o que hd no dinheiro eletrbnico para ser considerado uma
inovacgdo, ¢ mais, de duplo carater?

Para esclarecermos nossa posi¢do, retomaremos o conceito de_ inovagdo para depois aplica-lo sobre

nosso objeto de estudo.

Retomando o conceito de inovacio em um contexto capitalista

Sendo a economia capitalista dindmica, no sentido de sua constante mudanga, impulsionada pela
criagdo do novo, ou em outras palavras, de inovagdes, cabe nos questionarmos que motivos levam este
processo constante de criagdo/destruicdo a frente. E é em SCHUMPETER que encontramos a resposta
para o motivo econdmico da inovag'_‘c‘io na economia capitalista, “isto quer dizer que ela sempre adotara um
novo método de produgiio que comparado ao atual, suponha resultar numa corrente maior de renda futura
por unidade de renda correspondente de despesas futuras, ambas descontadas aos valores presentes”
(SCHUMPETER, 1984:112), ou seja, a busca de maiores lucros dentro de um processo de concorréncia
leva os capitalistas a inovarem, pois “em alguns casos, (...}, 0 €xito ¢ tal que resultam lucros muito acima
do necessario para induzir o investimento correspondente. Estes casos, entéo, sfo as iscas que afraem o
_capital para caminhos desconhecidos” (SCHUMPETER, 1984:120).

E dentro desta perspectiva de busca de lucros diferenciais que devemos entender o surgimento do
dinheiro eletrénico como uma inovagdo econdmica que apresenta, simultaneamente, duas dimensdes
intimamente interdependentes: uma financeira e outra tecnoldgica.

Antes de realgarmos estas duas dimensdes inovadoras no dinheiro eletrdnico, caberia uma breve
defini¢do das mesmas.

Por inovaciio tecnoldgica devemos entender a criagfio de metos tecnologicos que realizem funcdes
ou afividades de forma nova na esfera produtiva, permitindo, e aqui esta seu carater econdmico, a
apropriagio de maiores parcelas de lucro pelo inovador.

J4 inovacdes financeiras sdo aquelas que *“(...) buscam nfio sé reduzir os riscos de flutuacdes de

precos de ativos, mas também contornar as restricdes de liquidez ou de pagamentos impostas pelas normas



de criagfio e destruicdo da moeda, inerentes 4 reproducdo de qualquer regime monetirio” (BELLUZZO,
1997:152), permitindo tambem a apropriacio de maiores parcelas de lucro, s6 que na esfera financeira.
A partir das defini¢es de inovagfio financeira e tecnolégica acima citadas, concentremo-nos em

nosso objeto de estudo a fim destacarmos tais dimensdes inovadoras.

Inovacio financeira e tecnolagica

O carater de inovagio financeira do dinheiro eletrdnico transparece quando considerado sua
caracteristica de contornar restricdes de pagamento, desempenhando a fungfio de meio de pagamento de
maneira nova, ao valer-se de sua representaciio em forma digital, para transagdes mais eficientes, no
sentido de menor custo, pois evita as despesas que a manipulacio do dinheiro comum apresenta, como
reposicdo pelo desgaste, contagem manual, transporte, etc., além de permitir maior rapidez de circulagio,
com o uso de computadores e redes de telecomunicag¢io na transmiss#io e processamento de dados.

Ja o carater de inovagio tecnologica deve-se a conjugacio de progressos em diversos ramos da
eletrdnica (computadores, soffwares, telecomunicagfio) a fim de permitir a representacio digital do
dinheiro ¢ seu uso mais eﬁciente (baixo custo e grande rapidez nas transag¢Ses). Dentre os diversos

progressos técnicos que possibilitaram o dinheiro eletrénico, cabe destacarmos:

e a expansio € universalizagiio da rede mundial de computadores, conhecida por Internet, permitindo a
troca de dados com muita rapidez e baixos custos, entre quatsquer localidades geograficas;

o desenvdivimento de microprocessadores — microchips — que permitem o processamento de grandes
quantidades de informacio a baixo custo;

e desenvolvimento de programas — softwares — que permitem o direcionamento no uso da grande
capacidade de calculo dos microprocessadores, conforme a necessidade € natureza da atividade do
usuario;

e 05 avangos na area de criptograﬁaz, que permitem maior seguranga contra fraudes, quando da

transmissdo € manipulagéo de informagdes.

Devemos deixar claro que, em nosso entendimento, tanto a conjugagio dos varios progressos

técnicos, acima listados, que possibilitam dar corpo ao dinheiro eletrdnico, como o fato do mesmo ser

? Entendida como codificagio de dados a fim de possibilitar a autenticidade, confidencialidade e integridade dos mesmos. Para
um excelente panorama sobre a ligagio entre tecnologia de informagfio e criptografia, ver STERN (2001).



usado como novo meio de pagamento, . ligam-se, determinantemente, ao fim iltimo do surgimento das
inovagBes no sistema capitalista: albusca de maiores lucros.

E esta busca comum nas duas dimensdes inovadoras que permite estabelecer o cariter de
interdependéncia das mesmas. Enquanto a dimensio financeira da inovagiio (meio de pagamento mais
eficiente) depende das possibilidades operacionais da dimensfio tecnoldgica (representaciio digital,
transmissdo, etc), esta, por sua vez, é direcionada para atender as necessidades da dimensio financeira.
Dessa mitua influéncia se estabelece a interdependéncia entre as duas dimensdes inovadoras do dinheiro
eletrémico.

Considerando o fim 1ltimo da inovagdo no capitalismo e tanto as dimensdes inovadoras como a
interdependéncia das mesmas, devemos nos ater 4 inevitavel pergunta: que forcas ou fatos histérico-

“econdmicos despertaram a procura de uma conjugagio nova entre possibilidades técnicas e financeiras na
ctiagdo do dinheiro eletrénico?

Seu surgimento liga-se as necessidades impostas por outra novidade da década de 1990, o
comercio eletrdnico (e-commerce); mais precisamerite, pelas caracteristicas de suas operag¢des comerciais,
eminentemente de varejo - entendidas aqui como aquelas que envolvem pequenas somas de dinheiro — que
passaram a necessitar de meios de pagamentos eficientes e compativeis com suas caracteristicas.

Mas que novas necessidades eram estas? Dado o aumento nas vendas de mercadorias, os chamados
digital goods — livros eletrénicos, musicas, filmes, programas de computador, etc. — na Internet pelas
chamadas lojas virtuais, e diante do fato de que todo usuario da Internet passa a situagio de comprador
potencial (FED, 1999), criou-se a necessidade de que os pagamentos deste tipo de transagiio comercial se
efetuassem pelos mesmos meios de comunicagio, abrindo espago para o surgimento do dinheiro ¢ outros
meios de pagamento -eletrbnicos, desde que apresentassem as seguintes qualidades técnicas

(INTERTRADE; ANDERSEN et alli):

e Possibilidade de anonimato para o cliente, quando de um pagamento, € do comerciante, quando
do recebimento. E importante frisar que esta qualidade esta intimamente ligada aos avangos na
area de criptografia, pois é a garantia de autenticidade dos dados propiciada pelo tltimo que
torna o anonimato possivel, dispensando a identificacdo do usudrio no ato do uso do dinheiro
eletrfnico a fim de evitar fraudes;

o Divisibilidade, ou seja, capacidade de atender a pagamentos de infimas somas;



» Baixos custos nas transferéncias de pequenas somas, pois transagdes que envolvam outros
meios de pagamento (cartdes de crédito, cheques) podem apresentar custos operacionais acima

do préprio valor em transagfio (TANAKA, 1996). Retomaremos este ponto no capitulo 2.

Portanto, 0 coméreio eletrdnico necessitava tanto de uma inovagio financeira, para resolver seus
problemas de pagamento, como de uma tecnol6gica, com caracteristicas compatifveis ao novo meio no
qual realiza seus negdcios. E o dinheiro eletrdnico surge em resposta a ambas as necessidades.

Feito o cenario do surgimento do dinheiro eletrénico, podemos fazer uma primeira aproximacio da
definigdo do nosso objeto\de estudo, a qual modificaremos e ampliaremos a medida que avangarmos em
nossa anélise: a representacdo eletrénica do dinheiro, na forma de dados digitais — bytes — armazenados

em equipamentos especificos para este fim.

Manifestacoes do dinheiro eletrénico

Tendo em vista a infra-estrutura técnica ¢ 0 motivo econdmico que levam a cria¢iio do dinheiro
eletrdnico, debrucemo-nos sobre as formas pelas guats ele se manifesta a fim de melhor delimita-lo. Para
isso, faz-se necessario situarmos o dinheiro eletrénico dentro dos meios de pagamentos eletrbnicos,
entendidos como o conjunto de procedimentos de liquidagio de dividas, surgido na década de 1990, que
se vale das tecnologias de informagio para transmissdo e processamento de pagamentos.

Agrupamos os principais meios de pagamentos eletronicos, segundo IMES (2000), na Tabela 1,
destacando quatro aspectos técnicos: formas pelas quais se apresentam - tipo de instrumento -, modo de
fimcionamento — incluindo ai os aspectos referentes a armazenamento de valores —, maneira de
transmissfo de dados e necessidade de interferéncia de terceiros para que uma transferéncia de valores
seja concluida.

Destas quatro propriedades e seguindo ainda a classificagio de IMES (2000), estabelecemos dois
grandes grupos de meios de pagamento eletronicos: os stored-value products e os access products.

Os access products valem-se necessariamente de redes de comunicaclo (nefwork) entre
compradores e vendedores para transmitirem dados, os quais sio ordens de pagamentos para uma central
de processamento (geralmente o emissor do instrumento) responsdavel por, junto ao sistema bancario,
efetuar transferéncias entre contas a fim de saldar o débito gerador da transagfio, usando os meios

tradicionais de compensagio envolvendo reservas bancérias’ junto ao Banco Central (TANAKA, 1996;

* “Reserva bancaria & a conta de depdsito em espécie (papel moeda) que todos os bancos mantém ne Banco Central. Essa conta
tem basicamente duas fungdes: 1) registrar ¢ receber os recolhimentos ¢ompuisorios estabelecidos pelo Bance Central; 2)
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BIS, 1996:1). Portanto, além de necessitarem da intervengio do responsavel pela emissio do instrumento,
sdo instrugdes para movimentagdio de dinheiro, que se¢ enconira sob a forma de depésitos a vista em
bancos e ndo do simbolo dinheiro propriamente dito.

Ja os stored-value products ou esquemas pré-pagos - emitidos como contrapartida da conversio de
um montante de dinheiro (USDT, 1996) - se caracterizam por armazenarem eletronicamente determinado
valor monetario, aceitos na liquidagfo de transagdes comerciais da mesma forma que a moeda comum,
sem necessariamente haver interferéncia do emussor para que a transferéncia se efetue (face-to-fuce
transactions).

Com esta caracterizagiio, podemos realizar uma segunda aproximacgéo na delimitagio de nosso
objeto, considerando-o como os instrumentos de pagamento pertencentes ao grupo dos stored-value
products, pols além da possibilidade de perfeita substituigdo de notas e moedas, apresentam as mesmas
caracteristicas destes Ultimos - & exce¢lio do curso forgado, pois sua aceitagio depende da possibilidade
tecnolégica para transferéncia de valores - como a transferéncia entre agentes sem o envolvimento do
emissor e aceitagio como meio de pagamento.

E a partir do fato do dinheiro eletrdnico (de carater privado) apresentar as mesmas caracteristicas
da moeda comum (bem piiblico) e poder substitui-la, que se compreende como as politicas monetarias —
por meio da perda de controle sobre agregados monetarios — e os sistemas de pagamentos — por meio do
curso néio forcado e do ndo envolvimento de reservas bancarias - podem ser afetados.

Com esta definicio das caracteristicas técnicas relevantes para o dinheiro eletrdnico, podemos
fazer a delimitacdo final de nosso objeto de estudo, indo a0 encontro com a definicdo do Banco Central
Europeu (ECB, 2000:49): “um valor monetario, eletronicamente armazenado em um equipamento que
pode ser usado para realizar pagamentos junto a outros que nfo necessariamente o emissor destes direitos,

sem necessariamente envolver contas bancirias na transacio, mas atuando como um instrumento pré-

pago”.

Efetuar a liquidagiio e a compensagdo dos pagamentos e recebimentos ente os bancos. Nesta funcio, a reserva bancéria ¢
composta da moeda de transacio interbancdria, inclusive com o Banco Central.” (COSTA, 2000:351).



Tabela 1

Classificacio dos principais meios de pagamento eletronicos

Grupo Forma Transmissio Funcionamento Antorizaclio de
(Instrumento) terceiros
Stored value Cartes On-line oun off-line | Valor é transferido do cartio através de uma leitora, diminuindo o salde Nio
Products armazenado no cartio, o qual pode ser recarregado; Recebedor dos dados| necessariamente
pode repassa-los a outros ou reconverte-los em outra forma de dinheiro junto
ao emissor dos dados.
Softwares On-line Valor ¢ transferido do disco rigido em que estd armazenado por um software
diminuindo o saldo armazenado, o qual pode ser recarregado; Recebedor dos
dados pode repassa-los a outros ou reconverte-los em outra forma de dinheiro
junto ao emissor dos dados.
Access On-line banking On-line Efetua pagamentos emitindo ordens de pagamento entre contas bancarias. Necessita da
products Credit Card-based On-line Usa criptografia para transmitir informagdes do cartio de crédito que serfiio verificagio e
usadas para transferéncias entre contas bancarias. autorizacio
Electronic cheking- On-line Envia informag¢des eletronicamente na forma de cheque, movimentando
B based contas bancarias da mesma maneira que a apresentacio de um cheque normal.

Fonte: Elaboragia propria baseada em IMES, 2000:12 ¢ Andresen at alli,
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Devemos salientar que o termo “dinheiro eletrdnico” sera por nés usado em um sentido restrito,
conforme definido acima, e ndo no sentido de GUTTMANN (1986), que abarca todos os meios de
pagamento eletrénico.

Definido nosso objeto de estudo, passaremos a uma andlise mais detalhada das diferencas de

implementagfo técnica dos stored value products para compreendermos melhor sua dimensao tecnolégica.

A dimensio técnica do dinheiro eletrénico

Os stored value products podem se enquadrar em dois sistemas de circulagiio, conhecidos como
fechados e abertos. Os primeiros dizem respeito ao uso do dinheiro eletrénico por um conjunto restrito de
consumidores e comerciantes, em uma area geografica que pode ou nfo ser restrita. Exemplos deste
sistema de circulagfio seriam o uso de cartdes magnéticos no sistema de transporte urbano de uma cidade,
envolvendo apenas as empresas de transporte e os usuarios, como ¢ da cidade de Campinas (SP) ou o uso
de cartdes telefonicos no sistema de telefonia publica, como o brasileiro, envolvendo apenas as operadoras
telefnicas e usuarios.

Ja os sistemas abertos, que segundo FED (1999) representariam o verdadeiro dinheiro ¢letrfnico,
abarcariam uma grande area geografica, envolvendo um grande nimero de consumidores € comerciantes
de diversos ramos de atividade. Seriam representantes destes sistemas os esquemas de cartdes inteligentes
VisaCash, Mondex e Proton. Este tiltimo sistema de circulag@io coloca o desafio da interoperabilidade
(FED, 1999; TANAKA, 1996, IMES, 2000; USTD, 1996), ou s¢ja, a possibilidade de esquemas de
dinheiro eletrénico de diferentes empresas compartitharem uma mesma infra-estrutura técnica, como

leitoras e redes de comunicagdio. Voltaremos a este tema no capitulo 2.

Tabela 2

Circulacfio de dinheiro eletrénico

Dinheiro eletrdnico em circulagfio na 4rea do Euro
(montantes no final de cada periodo, em milhdes de euro).
1994 1995 1996 1997 1998 1999 Junho 2000
Cartdo 0 2 9 75 116 135 140
Software 0 0 0 0 0 0 0

Fonte: ECB, 200:53.

Os esquemas de dinheiro eletrdnico baseados em software se valem de programas especificos que

gerenciam a movimentagfio do montante de valor armazenado em um disco rigido de computador, tendo,
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portanto, seu desenvolvimento atrelado também 4 area de programacdo. Dada sua irrelevancia de
circulacdo, conforme a tabela 2, relegaremos este tipo de esquema a um papel secunddrio em nossa
andlise, centrando foco nos esquemas baseados em cartfo.

Os esquemas baseados em cartdo apresentam duas grandes vertentes, os cartdes magnéticos
(magnetic strip) e os inteligentes (smartd cards), conforme a tabela 3. Os cartdes magnéticos, usados
principalmente nos servicos de transporte e telefonia, armazenam valores magneticamente, nio
apresentando possibilidade de manipulagdo dos dados armazenados, como a adigio ou conversio de
valores entre diferentes unidades monetarias. Na maioria das vezes ¢ descartado quando esgotado o valor
previamente armazenado. J4 os cartes inteligentes se subdividem em trés vertentes, os cartdes de
memoria (memory cards), os com microprocessadores e 0s com memoria dtica. Como diferencial aos
magnéticos, este grupo apresenta a possibilidade de desempenharem o que USDT (1996) chama de
multifungdes, ou seja, serem simultaneamente cartdo de crédito, de debito, de identificagiio pessoal,
portador de dinheiro eletrénico, etc. Além disto, dispde de maior capacidade de memoria — ver coluna
memoria da tabela 2 — e apresentam a possibilidade de manipulagio dos dados, que nos cartdes de
memoria e oticos, por ndo possuirem microprocessadores, fica a cargo das leitoras. Ja os cartdes com
microprocessadores se diferenciam dos anteriores por terem plena capacidade de manipulacio de dados
sem a interferéncia de leitoras e ¢ esta classe de cartfio a que merecerd nossa maior aten¢#o, pois aqui €
mais premente a unidio entre inovagfo tecnoldgica — possibilidade de processamento de informagdes — ¢

financeira — meio de pagamento mais eficiente.

Tabhela 3

Tipos de Cartio dos stored value products

Grupo Tipo de Cartlio Memoéria® | Processamento Custo Custo

Cartiio (US$) | Leitora (US3)

Cartdo magnético Magnético 1490 bytes Nio 0,2a0,75 750,00

Cartdes Cartio com meméria (Memory Cards) | 1 Kbytes Nao 1,00 a 2,50 500,00

Inteligentes Cartio com microprocessador 8 Kbytes De8a32bits | 7,.00a 15,00 500,00
{Smartd Cards) |Meméria Otica 4.9 Mbytes Nio 7,002 12,00 3.500,00

Fonte: Smartd Card Overview in: htip:/fjava.sun. com/roducts/avacard/smantdcards.htm

Tendo caracterizado tecnicamente nosso objeto de estudo, passemos a analise da

institucionalidade, isto &, da organizagio social envolvida em seu uso.
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Dinheiro eletrénico e seus agentes economicos

Dois tipos de relagtes abrangem os agentes enveolvidos nas opera¢des com o dinheiro eletrnico.
No primeiro tipo, predomina o uso do dinheiro eletrbnico como meio de troca e de pagamento. Os agentes
que se enquadram nesta sdo os consumidores e os comerciantes, ambos interessados em responder aos
desafios e necessidades do comercio eletronico varegjista. Os fatores que atuam como estimulo e entrave na
difusdo do uso do dinheiro eletrbnico como meio de pagamento por estes agentes serdo levantados no
capitulo 2,

A segunda forma de relacio, centrada na busca de valorizagiio do capital, abarca emissores dos
direitos digitais, operadores das redes de comunicaciio (nefworks), fornecedores de equipamentos
(hardware) e programas (softwares) para dinheiro eletrdnico e os “clearers” das transactes de dinheiro
eletrénico (BIS, 1996).

Do ponto de vista do objetivo central de nosso trabalho, as repercussdes do dinheiro eletrénico nas
politicas monetérias, no sistema de pagamentos e na estabilidade da economia, os agentes que buscam a
valorizag¢do do capital por meio da representacio eletrénica do dinheiro sfo 0s que mais merecem ateng@o,
pois estimulam a preponderincia do carater privado do dinheiro. Os emissores de dinheiro eletronico
podem ser institui¢des financeiras (lidam com depésitos a vista) ou ndo-financeiras, apresentando a
responsabilidade (balance-sheet liability) da reconversio da representagio digital para a comum.

Os operadores das redes de telecomunicagdes que possibilitam a fransmissic de dados ¢ os
fornecedores de equipamentos e programas s3o responsaveis pelo suporte técnico que possibilita o
funcionamento dos diferentes esquemas de dinheiro eletrénico e constituiem uma importante ligagio
interindustrial do dinheiro eletronico.

Os “clearers” das transacBes de dinheiro eletrdnico sfo bancos ou companhias que se associam a
um emissor de direitos eletronicos ¢ os repassam para seus clientes, provendo servigos de compensagiio
quando os direitos eletrdnicos sfo utilizados (BIS, 1996).

Uma vez estabelecida qual a institucionalidade envolvida nas transagdes de dinheiro eletrnico,
cabe perguntar como estes diversos agentes se articulam. Procederemos a uma breve descrigdo de uma
hipotética transagfio envolvendo o uso do cartfio inteligente, esquematizada na Figura 1, para demonstrar
as ligaces entre consumidores e vendedores, ou segja, entre os agentes envolvidos na relagio de meios de
pagamento ¢ troca com o dinheiro eletronico. O capitule 2 de nosso trabalho abordara com mais

detalhamento a articula¢fio entre emissores, fornecedores e as instituigdes de compensacdo (clearing).

* Para termos uma dimensio da capacidade de armazenamento de dados, cada caractere eqiiivale a um byte; um kilobyte
(Kbytes) a 2'% caracteres e um megabyte (Mbytes) a 2*° caracteres.
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Figura 1

Exemplo de Transacfio com o Cartéo Inteligente
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Transferéncia de valor

Fonte: adaptacio de IMES, 2000.

Nossa transagdo terd trés fases, as quals descreveremos a seguit.

Transagfio 1: um agente A, interessado em usar o dinheiro eletrénico, adquire uma soma deste
junto a uma institui¢do emissora, em troca de um mesmo montante de dinheiro sob a forma escritural
(conta bancdria) ou manual (cédulas e moedas metdlicas), armazenando-a em um cartdo inteligente -
dimenséo tecnologica da inovagdo. Aqui, o emissor e a instituico financeira em que A mantém depdsitos
4 vista poderiam ser um sé, mas optamos por considera-los como agentes diferentes para uma melhor
exposiciio da circulagdo do dinheiro eletrénico;

Transag#o 2: A podera realizar uma compra junto a B e paga-lo com o cartio inteligente (dimensfo
financeira), o qual serda subtraido do montante da transagfio por meio de um equipamento especial em
posse de B, que, por sua vez, passara a reter tal valor, sem a intervengfo do emissor para concluir a
transagdo. Nota-se aqui que a dimenséo tecnoldgica do dinheiro eletrdnico ndo se d4 somente no cartdo,
pois para que uma transferéncia seja realizada, ha a necessidade de uma leitora de cartfio. A continuara
efetuando compras e liquidando seus débitos com o cartdo inteligente, até que o valor se esgote e seja
recarregado junto ao emissor, enquanto B também podera usar o dinheiro eletrdnico com outro agente, no
caso C, que também aceite o dinheiro eletrdnico como meio de pagamento, também sem a intervengfo do

emissor dos direitos eletrénicos;



Transagdo 3: B e C poderfo reconverter o montante eletronicamente armazenado junto ao emissor,
que primeiro validara os dados recebidos verificando se realmente foram por ele emitidos e se nio estio
sendo usados uma segunda vez (TANAKA, 1996), reconvertendo-o, depois, em moeda escritural ou
manual,

O esquema da figura 1, que acabamos de descrever, revela a possibilidade de que o descontrole dos
agregados monetarios (TANAKA, 1996), tipico de economias capitalistas, venha a ser intensificado com o
uso do dinheiro eletrénico no comeércio eletrénico apresenta. Supondo A ¢ B em paises diferentcs, com
moedas diferentes, sofiwares ou microprocessadores podem converter automaticamente, a taxa de cimbio
vigente no ato da transag#o, representaciio eletronica de valores de uma unidade monetaria em outra para
efetuar o pagamento sem o envolvimento do mercado de cAmbio. Retomaremos mais detidamenie este
tema no capitulo 3.

Dadas as possibilidades de uso do dinheiro eletrénico como meio de pagamento alternativo as
representagdes comuns da moeda, tendo inclusive o potencial de substitui-las, podemos construir a
hipétese, a ser trabalhada no capitulo 3, de que o dinheiro eletrdnico apresenta um potencial de
desestabilizagio na economia, enquanto dinheiro “privatizado” que pode alterar as regras de conduta de
diversos agentes econdmicos, ja que sua funglo de coesfio social € colocada em xeque diante de seu curso
nfo forcado, além de afetar a implementagfio de politicas monetérias e acarretar dificuldades para o Estado
garantir a lisura ¢ o bom funcionamento do sistema de pagamentos, pois “transagdes do tipo cpbercash
podem ser empreendidas sem que sejam efetuadas transferéneias de reservas entre os bancos, geralmente
sob controle do Banco Central” (GUTTMANN, 1986:71).

Mas antes de adentrarmos no debate atual para verificarmos a hipdtese do potencial
desestabilizador de nosso objeto de estudo, analisaremos, no capitulo 2, como o dinheiro eletrénico vem
se portando na economia, qual a magnitude de seu uso, quem sfio os agentes que o usam como meio para

valorizacdo de capital.
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CAPITULO 2 - A DIFUSAO DO DINHEIRO ELETRONICO

Apos esbogarmos, no capitulo primeiro, os tragos que caracterizam o dinheiro eletrénico como
uma inovag#o simultaneamente tecnolégica e financeira, e descrevermos brevemente o funcionamento dos
esquemas baseados em cartdes inteligentes, daremos, neste capitulo, mais um passo rumo ac objetivo
central de nosso estudo: os impactos do dinheiro eletrénico na implementagfio de politicas monetarias, no
funcionamento do sistema de pagamentos e na estabilidade da economia.

Tal passo consiste em delinear, dentro de uma perspectiva microecondmica, o estagio de
desenvolvimento do mercado de dinheiro eletrénico. Para isto, analisaremos os agentes demandantes,
ofertantes e a interacfo de ambos na constituicdo do mercado.

Pela perspectiva da demanda, abordaremos os aspectos microeconémicos relativos aos estimulos
para adogfio do dinheiro eletrdnico pelos agentes que se valem do ultimo como meio de troca e de
pagamentos — consumidores ¢ comerciantes.

Ja pela otica da oferta, o aspecto microecondmico dos agentes que se valem do dinheiro eletrdnico
como meio de valorizagfo de capital — emissores e clearers — relevante para o delineamento proposto €
forma pela qual diferentes capitais, atuantes neste ¢ em outros setores, se articulam para explorar a
representagio digital da moeda,

Por fim, chegaremos ao delincamento do mercado de dinheiro eletronico propriamente dito, o gual
sintetiza a interacdo dos demandantes e ofertantes. Para isto, nos valeremos de dados quantitativos e

geograficos da difusio do dinheiro eletrénico pelo mundo.

A OTICA DA DEMANDA

Comecgaremos o esbogo do mercado de dinheiro eletrdnico dando aten¢fio ao lado da demanda, o
qual se materializa na figura de comerciantes e consumidores. Mais especificamente, centraremos nosso
foco nos fatores microecondémicos de estimulo a adogédo do dinherro eletrdnico como meio de pagamento,
pois estes sfo de crucial importncia para o estabelecimento e difus3o de nosso objeto de estudo.

Iniciaremos a analise com os custos de instalagio e operagio, passando pela competicio com
outros meios de pagamento, pela atuagiio do governo como demandante ou fornecedor de infra-estrutura

até chegarmos, por fim, a formacgio da confian¢a no uso do dinheiro eletronico.

Custos de instalaciio e de operacao



Os custos provenientes da estruiura técnica necessaria para operacionalizar o uso deste meio de
pagamento apresentam, simultaneamente, aspectos de entrave e estimulo 8 adogio do dinheiro eletrénico
pelo lado da demanda. Comecemos pela 6tica dos comerciantes.

O investimento inicial ou custo da implantagiio dos requisitos técnicos necessarios — leitoras — para
o funcionamento de um sistema atua nos comerciantes como um fator negativo na adog¢io do dinheiro
eletrbnico por dois motivos. O primeiro é o custo dos equipamentos em si, relativamente alto
(BERENTSEN, 2000:8), cujo retorno se atrela diretamente ao volume de uso do dinheiro eletrdnico pelos
clientes. Tal requisito para a recupera¢dio dos investimentos iniciais tem implicito um componente de
incerteza, ao depender do uso ou nfio deste meio de pagamento pelo publico, fato que nos estigios iniciais
da implantagdo do dinheiro eletronico acaba por atuar negativamente na decisio de gasto dos
comerciantes. O segundo aspecto negativo ¢ a necessidade de outro gasto, de carater complementar ao de
implanta¢iio da base técnica do dinheiro eletrdnico: o treinamento de pessoal (ISSING, 2000:9) para lidar
com a nova forma de pagamento.

Pela otica dos consumidores, o principal entrave a adogiio do dinheiro eletrdnico € a amplitude
geografica — no sentido de abrangéncia territorial — ¢ guantitativa — nimero de pontos comerciais — da
aceitaciio deste meio de pagamento por parte dos comerciantes (ISSING, 2000; BERENTSEN, 2000). Ou
seja, o estimulo dos consumidores em usar o dinheiro eletrdnico € diretamente proporcional a aceitagio do
mesmo pelos comerciantes,

Ora, aqui transparcce um interessante aspecto: quando abordamos isoladamente comerciantes e
consumidores, a instalacio da estrutura técnica e a aceitagio do dinheiro eletrdnico aparecem como
entraves. Entretanto, estes fatores, de negativos isoladamente, passam a positivos quando relacionados ao
conjunto dos agentes constituintes da demanda.

Retomando a otica dos consumidores, estes s¢ usardo o dinheiro eletrdnico quando uma pré-
condi¢fio essencial se apresentar, transparecendo o carater subordinado5 da decisdo de uso dos
consumidores 4 prdtica dos comerciantes: a realizacio de gastos Iniclais em leitoras, de modo a se
constituir uma rede de pontos comerciais — no sentido geografico e quantitativo — que apresentem a base
técnica adequada para transagSes com o dinheiro eletrénico.

Uma vez constituida tal base técnica pelos gastos iniciais de instalagdo, simultaneamente rompe-se
o entrave para os consumidores e comerciantes: a possibilidade de aumento no volume de transacdes pelos

consumidores com o novo meio de pagamento, devido a constitui¢io de uma rede comercial de aceitagfo,

* Podemos entender esta subordinagic tanto como uma materializagio da relagio macroecondmica de subordinagio do
consumo ao investimento ou, em um plano microecondmico, da influéncia das empresas capitalistas na fonmagio de sua propria
demanda através do marketing e da propaganda.
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aponta para economias de escala no que se refere 4 diminuigio dos custos de transag8io nos processo de
liquidagiio de débitos (BERENTSEN, 2000; ISSING, 2000) para os comerciantes, forma pela qual o
mvestimento inicial sera recuperado.

Especificado o carater dependente ¢ complementar dos entraves para consumidores € comerciantes
na adogio do dinheiro eletrdnico, cabe retomarmos a 6tica dos comerciantes para uma questdo inevitavel:
como as economias de escala em custos de transagdio, sugeridas no paragrafo acima, se manifestario?

Para respondermos esta pergunta, seguiremos o raciocinio proposto por ECB (2000:52), no qual os
comerciantes, ao adotarem um sistema de dinheiro eletr8nico, incorrem em custos fixos e marginais. O
primeiro tipo de custo liga-se & compra e manutengio dos equipamentos de leitura de dinheiro eletrdnico,
enquanto o segundo refere-se aos custos envolvidos no processamento de uma transag¢io — manipulagio
fisica dos meios de pagamento, transmissdo de informag@o, guarda e armazenamento, etc.

Nos estigios iniciais de implementagiio de um sistema, o baixo volume de uso pelos clientes do
dinheiro eletrénico fazem com que o primeiro tipo de custo ndo seja compensado pela redugéo do segundo
tipo. Mas apds uma massa critica de uso (ISSING, 2000:9), ou seja, um determinado volume de transagGes
envolvendo o dinheiro eletrénico, o custo fixo passa a ser compensado pela perspectiva de economia de
custos do segundo tipo, tornando o dinheiro eletrénico lucrative para os comercliantes.

E a partir desta perspectiva de economias de escala que BERENTSEN (2000) e ISSING (2000)
defendem a necessidade de um aumento simultineo da adogdo do dinheiro eletrdnico pelos consumidores
& comerciantes, como forma de estimulo mutuo e de afirmagido deste novo meio de pagamento perante os
jA existentes.

Passemos a analise de outro fator que, junio aos custos de instalacio, atuam como estimulo a
adociio, pelo lado da demanda, do dinheiro eletrdnico: vantagens competitivas frente a outros meios de

pagamentos.

Competicio com outros meios de pagamento

Analisaremos, nesta secfio, mais um fator de estimulo a adogzo do dinheiro elettdnico pelo lado da
demanda: as vantagens competitivas do dinheiro eletrdnico frente a outros melos de pagamento.

Nos valeremos da 6tica dos comerciantes para a analise das vantagens do dinheiro eletrdnico frente
a outros meios de pagamento, visto o cariter dependente e subordinade da decisio de uso dos
consumidores, como sugerido na discussfio sobre os custos de instalagdo.

Primeiramente, quando nos referimos as vantagens competitivas do dinheiro eletrénico frente a

outros meios de pagamento, temos em mente a tentativa de aumento da sua participagio relativa entre os
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instrumentos de pagamentos usados pelo comércio, seja este tradicional ou eletrénico. Dai a inclusfio da
competico da moeda virtual com outros meios de pagamentos dentre os fatores de estimulo 3 adocgo do
dinheiro eletréntco.

Mas quais seriam as vantagens competitivas de nosso objeto de estudo frente aos outros meios de
pagamento? Como elas se manifestariam?

A competigdo do dinheiro eletrénico com outros meios de pagamentos por uma maior participagio
relativa dentre os instrumentos de pagamentos usados pelo comércio se da em quatro diferentes
dimens®es, nas quais a representagdo virtual da moeda pode criar e proporcionar vantagens:
especializagio em determinados tipos de pagamentos, economias de escala, incidéncia de taxas
operacionais ¢ apropriagdo dos ganhos da senhoriagem. Esta Gltima dimensfo serda abordada
detalhadamente no capitulo terceiro.

O estimulo vindo da especializacio em determinados tipos de pagamentos liga-se diretamente ao
cariter de inovago financeira do dinheiro eletrénico e ao desenvolvimento do comércio eletrénico, como
Ja discutitdo no capitulo primeiro, pois € este setor do comércio que cria necessidades de instrumentos de
pagamentos que atendam a sua especificidade (DIAS er alli, 1999), qual seja, a de lidar com transagdes de
pequenas somas. Se considerarmos, como destaca COHEN (2001:203), a perspectiva de crescimento do
comércio eletronico, a especializagio no tipo de pagamento predominante no comércio eletronico serd um
grande estimulo para os sistemas de dinheiro eletrénico, principalmente os baseados em software, pois
estes atenderiam as transa¢Bes internacionais mais eficientemente que os cartdes inteligentes. Esta
dimensdo de especializagiio em determinados pagamentos ndo se apresenta tdo fortemente quando nos
voltamos ao comércio tradicional, j& que este, ao trabalhar com uma grande gama de valores
transacionados, da qual pequenas somas ndo sio predominantes, permite 0 uso de instrumentos de
pagamentos tradicionais - como cheques, cartdes de crédito e débito - capazes de atender eficientemente a
transagGes dentro de um grande espectro de valores.

Se o comércio tradicional ndo proporciona vantagens ao dmnheiro eletrénico pela dtica da
especializagdo em tipos de pagamentos, 0 mesmo ndo se pode dizer quanto as economuas de escala.
Partindo da andlise desta questdo na discussfio sobre os custos de instalagéio, seguiremos o argumnento de
ECB (2000:2), de que o fator chave de competitividade do dinheiro eletrénico ¢ o custo associado a seu
uso em relacdio a outros instrumentos de pagamento.

Recordemos que nosso objeto de estudo ¢ uma representagdo eletrénica do dinheiro. Sua natureza
eletrbnica liga-o, por defini¢fio, as possibilidades de processamento de dados que a computagio oferece.
Enquanto outros meios de pagamento, para serem processados por computadores, exigem uma

intermediacfo - leitoras de cheque, contadores de notas € moedas - para a mudancga de sua representagio
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de real para virtual ou eletrdnica, o dinheiro eletrénico ndo, o que lhe confere uma vantagem sobre outros
tipos de meios de pagamento. Ora, dado que os custos de transagio sfo inversamente relacionados ao
nimero de transagGes envolvendo um meio de pagamento (COHEN, 2001:205, DIAS et alli, 1999), a
adoglio do dinheiro eletrénico acarretaria economias de escala para os setores tradicionais do comércio
atraves da reducdo de custos advindas do processamento das informages.

Por fim, outra possivel dimensio de vantagem competitiva do dinheiro eletronico sobre os demais
meios de pagamento é relacionada as taxas cobradas tanto dos consumidores como dos comerciantes
(BERENTSEN, 2000:8) pelos agentes que atuam no lado da oferta do mercado, ou seja, emissores €
clearers. Encontrando-se em fase inicial de difusfio dinheiro eletrénico, espera-se que os ofertantes de
dinheiro eletrénico cobrem baixas taxas operacionais, a partir da suposi¢io de que quanto menores forem
tais taxas, maior serd o estimulo para ado¢o do dinheiro eletrénico como meio de pagamento preferencial
perante outros.

Para termos um melhor panorama da contribui¢io das trés dimensdes — cobranga de taxas,
economias de escala e especializagio em tipos de pagamentos — pelas quais o dinheiro eletrénico
competiria com outros meio de pagamentos a fim de aumentar sua participagdo relativa no total de
pagamentos da economia, devemos considerar outro interessante aspecto, de carater negativo: a inércia
(COHEN, 2001:202) na troca entre meios de pagamento, entendida como uma certa resisténcia a
mudanga.

Tal inércia decorreria de dois fatores. O primeiro seria uma vantagem natural dos metos de
pagamentos jé& existentes em relagiio ao dinheiro eletrdnico devido a preexisténcia de uma rede de
transacdes. A mudanca de um meio j4 existente para outro envolve custos de adaptagdo, além do que a
nova op¢io nio prova seu custo/beneficio se outros agentes nfio adotam o novo método. O segundo fator
relaciona-se a incerteza: a possibilidade de instabilidade da manutengdo futura de um valor encoraja a
imitacdo de comportamentos basecados em experiéncias passadas (mimesis). Dai quando uma moeda ou
meio de pagamento ganha confianca, se perpetua simplesmente pela repetigio de praficas passadas.

Portanto, temos simultaneamente fatores atuando em favor — cobranga de taxas, economias de
escala e especializagio de pagamentos — e contra — inércia — a adoglio do dinheiro eletrénico frente a
outros meios de pagamento.

Passemos agora a um fator que atua indiretamente como estimulo 4 adogio do dinheiro eletrdnico

pelo lado da demanda: a adogiio governamental de sistemas baseados em cartdes inteligentes.

Papel do Estado como demandante inicial
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O Estado pode proporcionar um importante estimulo ao mercado de dinheiro eletrdnico, atuando
de duas formas distintas: a adogfio do dinheiro eletrdnico como uma nova forma de representacio da
moeda legal e a criagfio de uma base prévia de cartdes inteligentes passtveis de incorporagio da funcdo de
dinheiro eletrdnico.

A primeira forma de atuagfio estatal ao estimulo do uso do dinheiro eletrénico, a emissiio de moeda
eletrénica, apresenta um carater eminentemente macroeconémico e sera desenvolvida no capitulo terceiro.
Cabe aqui apenas o registro de que a iniciativa governamental de emitir dinheiro eletrdnico, tornando-o
mais uma forma de moeda legal, além das cédulas ¢ moedas, ja se manifesta em alguns paises, sendo o
caso mais eminente o de Singapura (Newsbytes, 26/12/2000), que pretende adotar, a partir de 2008, a
forma eletrénica do dinheiro como moeda legal.

O segundo tipo de iniciativa estatal de estimulo ao uso do dinheiro eletrénico vem da decisfo de se
adotar cartdes inteligentes para algum tipo de responsabilidade governamental — identificacdo pessoal,
carteira de satude, beneficio previdenciario, etc — criando uma base sobre a qual futuros esquemas de
dinheiros eletrdnicos poderdio ser adicionados.

Um exemplo desta forma de estimulo estatal vem do governo italiano (RIEHM, 2000). A partir do
més de dezembro de 2000, iniciou-se na Itilia a implementagfio de cartdes de identidade eletrnicos em
substituigdo as cédulas de identidades convencionais. Este ambicioso projeto de identificagdo eletronica,
com término previsto para 2003, resultaria em uma massa de 57 milhes de 1talianos aptos a usar dinheiro
eletrénico quando adicionado tal funcdo aos cartdes.

Qutra Inicrativa neste sentido, segundo USDT (2000:23), vem do governo norte americano, que
planeja o lancamento de cartdes de identificaglio mteligentes {(Smart Identity Card) que mcluam a
possibilidade de uso de dinheiro eletrénico, com uma peculiaridade: estes cartdes permitiriam operagio
com diferentes sistemas simultaneamente, caracterizando, como ja destacado no capitulo primeiro, a
presenca da interoperabilidade.

Portanto, o Estado pode ter um importante papel, mesmo que indiretamente, no incentivo ao uso do
dinheiro eletrbnico, provendo uma infra-estrutura de cartdes inteligentes a toda a populagio.

Até este momento, discutimos fatores de estimulo a adogfio do dinheiro eletrdnico de cunho
objetivo, como os custos de instalagdo, vantagens competitivas e papel governamental. A fim de
compietarmos este quadro, devemos passar a discussiio de um importante fator, de carater subjetivo, a

confianca no uso do dinheiro eletrénico.

Confianca
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Um fator de extrema importdncia a se considerar no estimulo 4 difusfio do dinheiro eletrénico é o
sentimento de confianca dos agentes demandantes no uso do dinheiro eletrdnico. A constituicdo e
conseqtiente consolidaciio deste sentimento é resultado da interacio de uma série de aspectos objetivos —
entendidos como aqueles ligados ao dinheiro eletrdnico em st — e subjetivos — entendidos como aqueles
referentes nfio ao objeto em si, mas a institucionalidade envolvida no funcionamento do dinheiro
eletrbnico —, aspectos estes que delinearemos e analisaremos a seguir, comegando pelos aspectos
objetivos.

Dentre os fatores objetivos que contribuem para a formag3o da confianca no dinheiro eletronico,
temos os aspectos relacionados ao perfeito funcionamento técnico dos equipamentos necessarios para
transagdes com dinheiro eletrénico, a seguranga contra roubos ou fraudes ¢, por fim, a possibilidade de
anonimato e privacidade do usuério.

O perfeito funcionamento do aparato tecnolégico necessario a operacionalizacio de um esquema
de dinheiro eletrdnico (ISSING, 2000:9; ECB, 2000:56) influencia na formacgZo da confianga, pois o néo
funcionamento esperado pode trazer perdas patrimoniais aos usudrios. Portanto, uma tecnologia segura,
que nio apresente falhas técnicas, € essencial para estabelecer a confianga dos usuirios neste meio de
pagamento.

Qutro componente objetivo da confianga no dinheiro eletrdnico € sua seguranga (BERENTSEN,
2000; ANDERSEN af alli; COHEN, 2001; GOODHART, 2000; ECB, 2000). Por seguran¢ga devemos
entender garantias contra fraude - nfo aceite de dinheiro ja usado, falsificado ou duplicado - (COHEN,
2001:201). Esta dimensfo da seguranga liga-se diretamente as possibilidades de codificagfio e verificagiio
proporcionadas pela criptografia, conforme analisado no capitulo primeiro. Ao nos voltarmos para os
esquemas de dinheiro eletrdnico baseados em soffware, verificamos uma preocupacdo especial com a
dimensfio da seguranca: devido & movimentacio do dinheiro eletrbnico ser feita pela Internet (HKMA,
2000:38), espera-se que o montante seja enviado e recebido sem problemas (GOODHART, 2000:8),
garantido contra possiveis falhas mecénicas dos aparelhos receptores, dos meios de transmissio € contra a
possibilidade de interceptagio de dinheiro eletronico pela aglio de sackers na transmissio de dados.

Ainda pelo lado dos componentes objetivos temos a quesifio da privacidade ou anonimato
(GOODHART, 2000, ANDERSEN a¢ a/li; COHEN, 2001; DIAS at alli, 1999) daqueles que usam o
dinheiro eletrénico como meio de pagamento — consumidor e comerciante — visto que a necessidade do
uso de leitoras nas transages envolvendo dinheiro eletrénico gera registros passiveis de rastreamento
geografico ou de habitos de consumo. Como uma das principais diferencas entre o dinheiro eletrGnico e a

moeda comum ¢ o fato do primeiro permitir tragar o padréo de gastos do usuario, ao passo que a segunda
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ndo, a tentativa de reproduzir esta qualidade da moeda comum na versfio eletrénica contribui para a
formacgio da confianga em seu uso.

Dados os aspectos objetivos da formagdo do confianga do consumidor e do comerciante no uso do
dinheiro eletrénico — anonimato, segurancga ¢ funcionamento técnico — passemos aos aspectos subjetivos,
0s quais podem ser divididos em trés grandes grupos: aqueles derivados dos préprios fatores objetivos,
aqueles relacionados ao emissor e, por fim, aqueles relacionados a propria moeda privada. Comecemos
pelo primetro grupo.

Todos os fatores objetivos integrantes da confiang¢a no dinheiro eletrbnico analisados apresentam
uma contrapartida nos fatores subjetivos, por meio de uma dimensio além-mercado: a institucionalidade
que envolve o dinheiro eletrdnico. Tal contrapartida institucional é a regula¢io ou salvaguarda juridica.

Diante da possibilidade em uma transacdo com dinheiro eletrénico de mau funcionamento do
equipamento, da quebra de seguranga ou perda de anonimato, faz-se necessario uma salvaguarda juridica
(LASTER & WENNINGER, 1995; GOODHART, 2000) demarcando deveres, direitos ¢ procedimentos
para resolver pendéncias entre as parte envolvidas.

O segundo grupo de fatores subjetivos formadores da confianga dos demandantes do dinheiro
eletrdnico, diz respeito aos emissores da moeda eletrénica. Apesar de se enquadrarem no lado da oferta do
mercado de dinheiro eletrénico, os emissores podem afetar diretamente o lado da demanda.

Para melhor entendermos este ponto, devemos ter em mente que a credibilidade dos demandantes
em adquirir e usar o dinheiro eletrénico de determinado emissor dependera de dois aspectos: da situagio
financeira do emissor ¢ das garantias juridicas de prote¢do do uvsudrio frente & possibilidade de ma
administragio e faléncia dos emissores (ECB, 2000:56).

A possibilidade de um emissor com uma situagdo patrimonial explicitamente insustentavel, a ponto
de ameacar a continuidade de sua atividade, afetaria negativamente a confianca do publico ne dinheiro
eletrdnico emitido por ele, levando sua moeda a nio ser aceita pelo publico, pois haveria o risco de nio se
conseguir a reconversdo em moeda publica garantida pelo Estado ou ainda o aceite daquele dinheiro
eletrdnico por outro agente econémico.

Complementar & situagdo financeira do emissor, temos as garantias juridicas dadas pelo Estado aos
consumidores quanto a pendéncias envolvendo transagdes com dmherro eletronico, na forma de uma
legislacdo clara sobre a protegiio ou nfio daqueles que possuem haveres em moeda eletrénico contra uma
mstituigdo falida. A esse respeito, segundo (FED, 1999), os EUA nido enquadram o dinheiro eletrénico nas
garantias do governo aos clientes com haveres junto a instituigdes financeiras falimentares, ao passo que a

Europa j4 adotou tais garantias, assunto que retomaremos ao abordar a regulagdo no capitulo terceiro.
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Ainda a respeito da influéncia dos emissores na formacio da confianca dos demandantes, temos
outro aspecto ligado as salvaguardas juridicas: o grau de regulagio (HKMA, 2000:39) com que cada
jurisdi¢do envolve as empresas. Entidades emissoras que ndo forem reguladas pelas supervisdes bancérias
teriam basicamente vantagens competitivas, decorrentes de menores custos por terem menores obrigacGes
e restricdes de funcionamento, mas como contrapartida, seus clientes nfio teriam a protecio adequada
advinda desta regulagiio, como o seguro sobre depdsito (FISHER, 1996). Portanto, maiores graus de
regulagdo acarretariam influéncias positivas na demanda.

O terceiro grupo integrante dos fatores subjetivos da confianca do publico no dinheiro eletrénico
relaciona-se ao carater piblico/privado da moeda. Visto que este aspecto sera melhor desenvolvido no
capitulo terceiro, nos ateremos apenas a um aspecto: a possibilidade da quebra ou faléncia do emissor da
moeda privada atua negativamente como estimulo na difusfo do dinheiro eletrénico (TANAKA, 1996).
Quando emitida pelo Estado, a moeda, além de apresentar curso forcado, apresenta a impossibilidade de
faléncia do emissor, ao contrario de moedas emitidas privadamente.

Até este ponto analisamos os fatores de estimulo microecondmicos atuantes no lado da demanda
do mercado de dinheiro eletronico. Uma 1déia aproximada da importéncia destes fatores na constitui¢iio do
mercado de dinheiro eletrénico viria da interacfo dos 1iltimos com o lado da oferta do mercado. Para tanto,

necessitamos nos debrugar sobre o ultimo, o que faremos a seguir,

A OTICA DA OFERTA

Ainda em um plano microecondmico, focalizaremos nesta secio 0s emissores e clearers, agentes
econdmicos que se valem do dinheiro eletrénico de forma qualitativamente distinta daqueles que o usam
como meio de pagamento, isto €, usam-no, conforme a tipologia por nés sugerida no capitulo primeiro,
como meio para valorizagio de capital.

Diante da imensa possibilidade de enfoques microeconémicos sobre emissores ¢ clearers,
tentaremos nos ater, captar e analisar aquilo que seria especifico do mercado de dinheiro eletrdnico em
relagio a outros mercados, nos quais fragdes de capitais também se langam a busca do lucro. Nossa
hipédtese de especificidade do mercado de dinheiro eletrdnico € a de que este apresenta, no lado da oferta,
uma forma singular de articulagfio entre diferentes fracdes de capitais na busca do lucro.

Para discutirmos nossa hipdtese, tomaremos inicialmente a constituigdo e trajetéria daqueles que,

segundo USTD (2000:22), seriam os trés maiores® sistemas de dinheiro eletrénico no mercado mundial -

® O critério de classificagdo usado por USTD (2000) foi a presenca em diferentes paises, justificando que outros sistemas com
elevado nimere de cartdes emitidos — a exemplo do sistema GeldKarte com 60 milhées ~ mas limitados a mercado especificos
nio figurem entre og maiores do mundo.
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VisaCash, Proton e Mondex - a fim de se constatar a existéncia ou nfio de um padriio de associagio na
constituicdo e atuacdo destes sistemas e quais as caracteristicas desta associagio. Enfatizamos que nossa
inten¢fio ndio € fazer um estudo de caso destas empresas — o que implicaria na analise das estratégias de
competicdo, formas de administragdo ¢ organizacdo produtiva, etc. — mas tinica e exclusivamente captar
possiveis padrSes de associacdo entre os capitais que atuam neste setor.

Apés discutirmos a constitui¢do e a trajetéria da VisaCash, Proton e Mondex a fim de captarmos
algum padrio de associagdio entre os capitais atuantes no mercado de dinheiro eletrénico, deslocaremos
nosso foco de atengio dos sistemas de dinheiro eletrénico em si para a atuagdo dos mesmos em diferentes
regides geograficas, a fim de constatar se o padréio de articulag@o entre os capitais na oferta de dinheiro

eletronico varia conforme a especificidade de cada localidade.

Tabela 2.1
Participagdo dos principais sistemas no
mercado mundial de cartSes inteligentes {1999)

em milhdes de unidades

Empresa Niimero de cartdes
Proton 30
Visa 23
Mondex 2
Total mundial 1.500

Fonte: USTD (2000: 22).

Antes de iniciarmos a proposta de desenvolvimento acima mencionada, faz-se necessario um
sucinto esclarecimento sobre as formas pelas quais os capitais ofertantes deste mercado perseguem o

lucro.

As formas de receitas dos ofertantes

BERENTSEN (2000:8) aponta trés principais meios pelos quais os agentes ofertantes buscam
auferir receita atuando no mercado de dinheiro eletrénico: a cobranga de taxas de consumidores ou
comerciantes pelo uso do dinheiro eletrénico; aplicagfio financeira dos saldos de moeda comum em poder
dos emissores como contrapartida da emissfio da representagdio eletrénica e, por fim, a diminuigdo dos

custos de manipulagiio de dinheiro.
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E importante ressaltar que emissotes e clearers enquadram-se de modo diferente nestas fontes de
receitas. Tanto emissores como clearers se valem da cobranga de taxa dos usudrios. J4 a aplicagio de
saldos fica restrita aos emissores, enquanto o8 clearers se valem da diminui¢do de custos de manipulagiio
de dinheiro.

Aos trés meios de receita acima citados — taxas, aplicagfio de saldos e diminuigio de custos -
podemos acrescentar um quarto e importantissimo, de exclusividade dos emissores: a possibilidade de se
apoderar das receitas advindas da senhoriagem. Estas receitas viriam principalmente da diferenga entre o
valor de face da emissdo da representagdo eletrbnica da moeda e o custo para sua confecgio. Por se
relacionar diretamente aos efeitos da adogdo do dinheiro eletrénico sobre os Bancos Centrais — Bacens —,
voltaremos com mais vagar a senhoriagem no capitulo 3.

Passemos ent8o a analise anteriormente proposta para esta segdo.

Abordagem individual dos sistemas de dinheiro eletronico

A partir da classificagio que USTD (2000) fez dos maiores sistemas de dinheire eletrénico em
funcionamento no ano de 1999, representado pela Tabela 2.1, nos debrugaremos sobre og trés maiores —
VisaCash, Proton e Mondex —, privilegiando a seguinte dtica, a fim de considerarmos a hipotese de
articulacio especifica entre os capitais que buscam valorizagio neste mercado: a articulacfio entre capitais,
tanto na constitui¢do como na expansio dos sistemas, baseada na associagdio entre os detentores da
tecnologia para operagfio dos sistemas — emissores — € os agentes que ja possuem uma rede prévia de
infra-estrutura e contato com os agentes demandantes — clearers.

Faremos, primeiro, uma sucinta descrigéio da trajetoria dos irés sistemas acima mencionados, de
modo a nos possibilitar, em seguida, a delimitagfo de um padriio de articulagio especifico entre os capitais

no mercado de dinheiro eletrdnico.

VisaCash

A Visa International, maior companhia de cartdes de crédito do mundo, langou sua versdo de
dinheiro eletronico baseado em cartdo inteligente no ano de 1995, conhecida por VisaCash. No mesmo
ano de seu langamento, o VisaCash se expande para a Inglaterra e o Japdo. Tal expansio também ocorre
no proprio territdrio dos EUA, a partir de projetos pilotos no estado da Califérnia e nos Jogos Olimpicos
realizados na cidade de Atlanta, no ano de 1996.

A exploragiio do VisaCash pela Visa International costuma ser diferenciada, de acordo com o

modelo de cartio em questdo. Com relaglio aos cartGes descartaveis (disposables) com valores pré-
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definidos, comuns no mercado norte-americano (USDT, 2000:17), o langamento e gerenciamento se dfio
pela propria Visa International, sem nenhuma forma de articulagdo com outras fragdes de capitais. Cabe
aqui lembrar que, pela delimitag3o de nosso objeto de estudo realizada no capitulo primeiro, este tipo de
cartdo esta fora de nosso escopo.

Ja com relaco aos cartbes recarregiveis, a Visa International procura articulacdes e associagdes
com bancos comerciais dos locais em que planeja langar seu produto, sendo que estes passam a se
enquadrar em nossa tipologia sugerida no capitulo primeiro sob a denominagéo de clearers.

Dois casos (USDT, 2000:17) representam bem esta preferéneia de articulagio da Visa
International. O primeiro deles ¢ a parceria como o Peoples Bank of China, para o langamento na China,
previsto para 2004, do VisaCash. O segundo € a associaciio com bancos locais para langamento de um
programa piloto na cidade japonesa de Kobe, feita ano de 1998.

Outra maneira de explorar o dinheiro eletrdnico pela Visa International ¢ o fornecimento da
tecnologia para implementacio de sistemas baseados em cartdes inteligentes, como o ocorrido na rede de
transporte sul coreana (USDT, 2000:17).

A estimativa de USDT (2000:17) ¢ de que no ano de 1999 haveria 23 milhSes de cartdes

inteligentes emitidos pela Visa em circulagio ¢ mais de 60 sistemas em todo o mundo funcionando com o

esquema VisaCash.

Mondex

Criado em 1993 pelo National Westminter Bank da Inglaterra, o sistema Mondex apresenta, desde
o inicio dos primeiros projetos pilotos, uma interessante caracteristica para seus cartdes: a possibilidade de
transa¢des em até cinco moedas diferentes - multicurrency.

Em julho de 1996, o fundador original do esquema Mondex, o National Westminter Bank, em
associagiio com um conjunto de empresas, entre elas os bancos Midland Bank ¢ Hong Kong and Shanghai
Banking Corporation, a financiadora Wells Fargo, a gigante das comunicagdes AT&T e os dez mailores
bancos na Australia e Nova Zelandia, fundam a Mondex International, empresa que encamparia a difusio
internacional do sistema de dinheiro ¢letronico Mondex.

Em novembro do mesmo ano, a MasterCard International adquire o controle acionario da Mondex
International. Em 1999, USDT (2000:17) estimava haver 2 milhdes de cartdes Mondex em circulagfio no
mundo. Em 2001, segundo dados da propria MONDEX, havia esquemas em funcionamento em mais de

80 paises.
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E interessante observarmos que a partir da tecnologia empregada no sistema Mondex, a
MasterCard International desenvolveu e vem testando um sistema operacional multi-aplicaciio’ chamado
MULTOS, livremente licenciado.

Para promover este 1iltimo sistema, a MasterCard International criou um consdreio de industrias
no ano de 1997, chamado Multi-Application Operating System Company (MAOSCO) que inclui a
American Express, Europay International € Mondex International (USDT, 2000:55).

Proton

O sistema Proton tem origem belga, fundado pela associacfio entre uma empresa de transferéncia
eletrénica de fundos, a Banksys, ¢ bancos belgas.

A partir do ano de 1995, o sistema Profor comega um processo de expansfio para outros paises,
sendo os primeiros Holanda, Australia, Suécia e Suica. Em julho de 1998, a Banksys, junto a American
Express, Visa International ¢ o fabricante de cartdes ERG Group criaram a Proton World International,
que passa ento a ser a empresa responsavel pelo gerenciamento do sistema de dinheiro eletrénico Profon.

Uma idéia da expansiio do sistema Profon pode nos ser dada pela comparagfo entre as estimativas
de USDT (2000:18) para o final do ano de 1999, em que o sistema Proton era licenciado para uso em 18
paises, 0s quais contavam com mais de 30 milhdes de cartdes em ¢irculagio, e os dados da prépria
PROTON para o ano de 2001, em que o sistema estaria licenciado para uso em 24 paises (Australia,
Bélgica, Brasil, Bulgairia, Canada, Chile, Croacia, Est6nia, fndia, Italia, Letdnia, Lituinia, Malasia,
México, Holanda, Nova Zelandia, Nigéria, Noruega, Filipinas, Africa do Sul, Suécia, Suica, Reino Unido

¢ Estados Unidos) contando com cerca de 35 milhdes de cartdes em circulagio.

Padrio de articulagio

Apos a breve descriciio da constituigio e trajetoria dos trés maiores sistemas de dinheiro eletrénico
em funcionamento no mundo, devemos responder a seguinte indaga¢@io: podemos perceber caracteristicas
em comuns aos trés sistemas? Estas seriam especificas ao mercado de dinheiro eletrénico?

Com relacdo 4 primeira questiio, podemos perceber caracteristicas comuns aos trés sistemas. Uma
delas é a tendéncia 4 internacionalizagfio dos sistemas de dinheiro eletrénico. Entretanto, tal caracteristica
niio pode ser considerada exclusiva ao mercado de dinheiro eletrénico, dado que os mercados organizados

de forma capitalista tendem necessariamente a dimensdes mundiais.

7 Sistemas operacionais multi-aplicag§o sfo aqueles que possibilita, simultaneamente, o desempenho de diferentes fungdes,
como dinheiro eletrbnico, cartio de débito, cartfio de crédito, cartio de identificagiio, etc.
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Outra caracteristica, ¢ esta sim ¢ especifica ao mercado de dinheiro eletrénico, é a intensa
participagiio e controle dos sistemas acima descritos por empresas que originalmente atuavam no mercado
de cartdes de crédito — VisaCash pela Visa International, Mondex pela Mastercad International e Proton
pela American Express e Visa International.

Uma possivel justificativa para este entrelagamento entre a area de cartdes de crédito ¢ de dinheiro
eletrdnico seria a experiéncia prévia das empresas de cartdes de crédito em lidar com sistemas de
pagamento como forma de valorizacio de seu capital.

Ainda com relagdo as empresas de cartdes de crédito participantes dos sistemas de dinheiro
eletronico, cabe uma importante constatagéo: assumem, na exploragéo do dinheiro eletrénico, a fungio de
emissores, pois sfio elas as responsaveis pelo desenvolvimento da dimensfio tecnolégica de nosso objeto
de estudo, seja diretamente, como a Visa International com o VisaCash, ou mediante fusGes ¢ aquisi¢des,
como a MasterCard International com o sistema Mondex ou a American Express e Visa International
com o sistema Proton.

Mas além da participagio de empresas da area de cartdes de crédito, existiria alguma outra
caracteristica especifica comum aos sistemas antes descritos? A resposta é afirmativa, pois percebe-se, no
langamento dos sistemas de dinheiro eletrénico, uma articulagfio entre fragdes de capitais com diferentes
areas de atuacio.

Entre tais fragbes de capital, destacam-se principalmente, mas nfio somente, os bancos comerciais
—~ clegrers — que proporcionam toda uma rede de terminais eletronicos e de clientes para a
operacionalizagio dos sistemas de dinheiro eletrénico. Todos os tr@s grandes sistemas de dinheiro
eletrénico apresentam articulagio com bancos comercias, principalmente quando da entrada em mercados
estrangeiros.

Além da articulagio entre os emissores ¢ clearers, podemos perceber uma de outro tipo,
igualmente constante entre os sistemas de dinheiro eletrénico descritos: a associagdo com empresas
atuantes em areas que se encaixam nas estratégias de expansdo dos sistemas, areas esta que vio desde
lojas de conveniéncias, passando por financiadoras, fabricantes de cartdes, empresas de transporte, até
operadoras telefonicas. Deve-se destacar que, na maioria das vezes, este tipo de¢ articulagio se da porque
os sistemas de dinheiro eletrénico podem se valer da infra-estrutura de outras empresas, principalmente
com relagdo ao contato prévio com consumidores e comerciantes.

Como poderiamos sintetizar o padrio de articulagio de capitais encontirado no mercado de dinheiro
eletrbnico? Acreditamos que o mencionado padrio consiste na cooperagio funcional entre capitais com

capacidades e conhecimentos distintos e complementares, aliando dominio tecnologico — emissores —
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estrutura de processamento de informagio e rede prévia de clientes — clearers — e capacidade de difus3o
entre novos clientes — demais empresas.

Diante do delineamento do padrio de articulagdo de capitais constatado nos principais esquemas
de dinheiro eletronico, surge uma importante questio: ele se mantém quando consideramos regides
geograficas distintas, as quais enquadram-se diferentemente nas posigdes hierarquicas na relacfio entre
centro e periferia capitalistas, apresentando distintas interacio de fatores econdmicos, sociais e culturais
diversos entre si? Para respondermos a esta pergunta, devemos enfocar os sistemas de dinheiro eletrdnico

em ambientes geograficos distintos, como segue.

Articulacio des capitais sob a dtica geogrifica

Para testarmos a pertinéncia ou néio do suposto padriio de articulagfio de capitais para a exploragio
do dinheiro eletrénico como meio de valorizagdo de capitais, deslocaremos nossa andlise da dimensfo de
sistemas de dinheiro eletrdnicos em si para a de paises em que os ultimos estejam funcionando. Com isso
tentaremos verificar se o padrio de articulagio dos sistemas de dinheiro eletrénico se mantém, em suas
linhas gerais, na presenca de caracteristicas econdmicas, sociais e culturais distintas.

Tomaremos, para a analise proposta nesta segfo, um representante de cada uma das trés mais
importantes regides do mercado de dinheiro eletronico, segundo a Tabela 2.2, os quais se encontram
situados tanto no centro capitalista, no caso a Holanda, como em diferentes partes da periferia capitalista,

abarcando a periferia asiatica com a Tailindia e a periferia latino-americana com o México®.

Tabela 2.2
Nimero de Smartd Cards em circulagio em 1997

em milhdes de unidades

Regiio Cartoes Participacio
Europa 8§70 66,9%
Asia 225 17,3%
Américas 165 12,7%
Demais 40 31%
Total 1.300 100,0%

 I—
Fonte: USTD (2000:16)

® Um segundo ¢ importantissimo critério para a escolha destes paises foi a disponibilidade de informagdes que
proporcionassem, mesmo que minimamente, um panorama da difusfio do dinheiro eletrénico ne plano nacional.
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No inicio da década de 1990, a Holanda contava com uma rede de compensagéo (clearinghouse)
de pagamentos interbancario, chamada Inferpay, da qual participavam todos os grandes bancos em
operagiio no pais.

Valendo-se tanto do esfor¢o prévio de cooperago propiciado pela Inferpay como de uma base
composta pelos clientes dos bancos participantes da mesma, o Postbank, banco estatal holandés, decide,
no ano de 1994, pelo lancamento de um sistema de dinheiro eletrdnico baseado em cartdes inteligentes,
chamado Chipknip (VRIES & HENDRIKSE, 2001:7).

Em 1995, 0 mesmo Postbank, associando-se a KPN, a maior empresa de telecomunicacdes
holandesa, também estatal, lancam um sistema concorrente, também bascade em cartSes inteligentes,
conhecido por Chipper. A telefonia seria a base sobre a qual este sistema conseguiria seus clientes
(VRIES & HENDRIKSE, 2001:7).

Uma caracteristica interessante na Holanda era de que os dois sistemas ndo apresentavam
interoperabilidade.

Para termos uma aproximagéio da difusfo do dinheiro eletronico neste pais, no ano de 1999, 64%
dos estabelecimentos comerciais holandeses aceitava dinheiro eletrdnico (VRIES & HENDRIKSE,

2001:8), sendo que o Chipknip levava vantagem quanto ao numero de terminais no comércio € no nimero

de cartdes emitides, conforme a tabela 2.3.

Tabela 2.3
Comparacio entre esquemas em atividade na Holanda ¢ Bélgica (situagic em 31/12/1999)
Holanda Bélgica
Esquema Chipknip Chipper Proton
Inicio 3 trimestre de 1996 2 trimestre de 1997 | 2 trimestre de 1996
Cartdes emitidos 14.000.000 7.000.000 7.300.000
Terminais no comércio 145.000 80.000 61.000
Terminais de recarregamente 6.700 18.500 69.000
TransacGes por més* 80.000 ¢ 500.000
Valor médio por transaciio® 6,80 euros 6,35 euros 5,40 euros
Niimero de transagio desde o 23.000.000 21.100.000 82.000.000
langamento do sistema
* Dados de 31/12/1997

Fonte: adaptado de VRIES & HENDRIKSE (2001:15), labelas 2 € 3.

Em 1998, os dois sistemas rivais optam por uma alianca, a fim de compartilhar da infra-estrutura
da Interpay e diminuir os custos de opera¢io. Em marco de 2001, foi anunciada a substitui¢do do sistema
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Chipper pelo Chipknip, a partir de 2002, O motivo alegado para esta absor¢iio é o maior sucesso do
Chipknip entre os consumidores, devido a ades#o ao sistema dos maiores bancos holandeses, entre eles o
ABN-Amro, o ING Group e o Rabobank, que juntos tinham uma participagio relativa de 90% do mercado
bancario holandés (VRIES & HENDRIKSE, 2001:10).

Na Tailindia, o uso do dinheiro eletrénico foi iniciado com o lancamento do sistema VisaCash. Tal
empreitada fo1 encampada por um consorcio que englobava os bancos Krungthai Bank, Siam Commercial
Bank e o Bangkok Bank, com instalagio da parte tecnoldgica a cargo da Compag Computer Corporation e
projeto piloto levado a frente pela rede de lojas de conveniéncia 7-Eleven Inc. (BITM, 2000).

No México, a MasterCard com o sistema Mondex se associou aos maiores bancos mexicanos,
entre eles o Banamex, Bancomer ¢ o Bital para lancar-se (EL ECONOMISTA, 15/03/00). Ja a Proton,
através do sistema SmartAxis se associou a Insubra, banco de compensacio mexicano, ¢ a Telmex,

operadora mexicana de telefonia (SMARTAXIS, 2000}).

Balanc¢o do padrio de articulacio

Analisando a forma de articulagfo que os sistemas de dinheiro eletrénico adotaram em diferentes
regides do mundo, as quais possuem status diferenciados de insergiio na estrutura centro-periferia do
capitalismo, podemos inferir que tal articulagio nfio varia sob a presenga de ambientes eccondmicos,
sociais e culturais tdo distintos como os encontrados na Holanda, Tailindia e México, 0 que nos leva a
considerar a existéncia de um padrfio de articulagio especifica enire capitais deste mercado, baseado na
funcionalidade para o langamento ¢ exploragio dos sistemas de dinheiro eletrénico — dominio tecnolégico,
experiéncia financeira, difusfo entre consumidores, etc.

E ¢ este padriio de articulagfio entre capitais, pelo lado da oferta, que ao interagir com os fatores de
estimulo a adocio do dinheiro eletrnico, pela demanda, contribuem imensamente para a formagdo do

mercado de dinheiro eletrdnico, o qual passa a ser objeto de nossa atenc@o.
DIFUSAO DO DINHEIRO ELETRONICO PELO MUNDO
Nesta se¢do mapearemos as dimensdes geograficas e quantitativas do mercado de dinheiro

eletrnico, as quais devem ser encaradas como uma sintese das complexas interacdes dos fatores

analisados pelo lado da demanda e da oferta.
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Iniciaremos analisando a difusfio geogrifica do dinheiro eletrénico, tendo como foco sua
distribuicdo regional, valendo-nos principalmente das tabelas 2.2 ¢ 2.4, procurando delimitar algumas
tendéncias quanto a adogéo da representagio eletrdnica da moeda.

Em seguida, partiremos para a andlise quantitativa da difus@o do dinheiro eletrénico, cuja principal
fonte sera a tabela 2.5, em que tentaremos oferecer uma nogio da dimens?o de circulagio de nosso objeto

de estudo entre comerciantes € consumidores, bem como valores e volumes transacionados.

Dimensio geografica

Tentaremos apresentar, a seguir, algumas tendéncias regionais na adog¢fio do dinheiro eletrdnico
como meic de pagamento. A nogdo de regifio que usaremos referir-se-a a de continente e sub-continente,
sendo este ultimo empregado apenas quando nos referirmos ao leste europeu.

Comegaremos nossa andlise pela participagdo relativa das regides no numero de cartdes
inteligentes em circulagéo.

No ano de 1997, segundo a Tabela 2.2, a distribuigdo regional de cartdes inteligentes apresenta
uma acentuada desigualdade entre as regides. Mais da metade dos cartdes, entio em circulagio,
encontravam-se na Europa (66,9%), a qual ¢ seguida pela Asia (17,3%) e pelas Américas do Norte,
Central e do Sul, que juntas somavam pouco mais de um décimo do total (12,7%).

E necessaria uma observaciio quanto a participacdo relativa das Américas. Era de se esperar que,
devido a presenca da maior economia mundial da atualidade, os EUA, as Américas fivessem uma
participacio maior no nimero de cartdes em circulacdo do que a verificada. Quais seriam 0os motivos para
tal fato?

A literatura sugere duas explicagdes para o pequeno peso relativo dos EUA no mercado mundial
de dinheiro eletrénico. A primeira vem de COATES (1998), ao sugerir que o sistema bancario
descentralizado norte americano tornaria a emissfo e o gerenciamento de sistemas de dinheiro eletrénico
caros e dificeis, vindo dai sua menor difusdo. Discordamos desta explicagdo, primeiramente, pelo fato de
que um sistema bancério descentralizado, entendido como aquele em que a participagio de todos os
bancos em um sistema comum de compensacio de débitos e créditos nio € obrigatdria, acaba encarecendo
todos os instrumentos de pagamentos que necessitam de um canal comum a diferentes instituicSes para
compensa¢do e ltiquidaclio de obrigagles - a exemplo dos cheques — e ndo s6 ao dinheiro eletrénico. Em
segundo lugar, o dinheiro eletrénico nfio necessita de um canal comum para compensacio, pois além do
dinheiro emitido por uma instituigdo néo ser aceito por outras — interoperabilidade — e portanto nfo

precisar de compensagio, 0s comerciantes ¢ consumidores reconvertem o dinheiro eletrénico em moeda
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comum direto com aquele que o emitiu ¢ nio com outra instituigio financeira, o que reforca a nio
necessidade de uma cimara de compensagio ¢ invalida o argumento do aumento de custos e dificuldades
de um sistema bancario descentralizado.

Um segundo argumento, ¢ este sim mais relevante em nosso entendimento, é o de que nos EUA, a
aceitagdo do dinheiro eletrénico € prejudicada pela presenca de outros meios de pagamentos satisfatérios
(USDT, 2000, pg. 16). O sistema bancario norte-americano desenvolveu sistemas de compensagio
automaticos, como a Clearing House Inter-Bank Payments System — CHIPS — tornando cheques ¢ cartfes
de crédito tfo atrativos e baratos quanto os smartd cards.

Entretanto, a segunda explicacdo nfio nos parece plenamente satisfatoria quando confrontada com
um fator levantado na analise da demanda do mercado de dinheiro eletrdnico: a especializagio em
pagamenios no comercio eletrénico, o qual se encontra em processo de expansdo. Parece-nos, portanto,
que a literatura atual deixa a desejar uma explicagdo convincente sobre a baixa participagdo dos EUA no
mercado mundial de dinheiro eletrénico.

Voltando a participag8o relativa das regides no mercado de dinheiro eletrénico baseado em cartdo,
a distribuigfio da participagfio relativa parece refletir uma correlagio positiva com o nivel de renda das
regides.

Neste ponto, surgem as ingvitdveis perguntas: Como a distribui¢do regional do dinheiro eletrénico
vem evoluindo desde 1997? Houve alguma mudanca substancial na participacio relativa das regides visto
a tendéncia das empresas que atuam nesie mercado de se infernacionalizarem?

Uma aproximagiio, mesmo que precéria, da evoluglio da distribuigsio relativa entre as regides e os
possiveis efeitos da internacionalizacdo dos ofertantes de dinheiro eletrdnico, pode ser feita a partir da
Tabela 2.4.

Apesar da impossibilidade direta de comparagio entre as tabelas 2.2 e 2.4, visto que a primeira nfo
considera esquemas de dinheiro eletrénico baseados em software como na segunda, podemos verificar que
a concentraciio geografica dos sistemas em funcionamento néo se alterou significativamente. Juntos, a
Europa e o Leste Europeu respondem por 58% dos paises com sistemas em funcionamento, enquanto as
Américas e a Agia continuam com uma participaciio relativa semelhante ao do ano de 1997 — tabela 2.2 —
sem apresentarem mudancas significativas.

Do exposto acima, podemos inferir que h4 uma nitida tendéncia de concentragdo na participagio
relativa regional no mercado de dinheiro eletrnico em favor da Europa.

Para a delimitagiio final do mercado de dinheiro eletrdnico, resta adicionarmos i inferéncia

geografica acima descrita, outras que a analise quantitativa da difusfo do dinheiro eletrénico possibilite.
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Tabela 2.4

Caracteristicas do dinheiro eletronico no mundo (esquemas baseados em cartdes e software)

¢, o Leste América América América
Europa Asia Afric
’ . p lea Europeu Do Norte doSul  Central Total
Paises com sistemas em funcionamento 14 5 1 4 2 3 2 31
Sistemas com propriedade multicurrency 1 1 0 2 3 3 1 11
Sistemas com propriedade de 3 | 0
Transferéncia entre usuarios finais : ] 3 2 1

Fonte: BIS (2000; 2001).

Dimensio quantitativa

Nossa analise sobre a difusdo do dinheiro eletronico em termos quantitativos se apoiara na Tabela
2.5°, construida a partir da série de dados contidas nas tabelas A e B do Survey of electonic money
developments de 2000 e de 2001 do Bank for International Settlementes (BIS), de modo a apreendermos a
interagdo entre os agentes demandantes e ofertantes pela Otica de aceitagdo dos consumidores, dos

comerciantes, dos volumes e dos valores transacionados em dinheiro eletronico.

Grafico 2.1
Evolugio da circulagdo de dinheiro eletrénico baseado em cartao

inteligente na area do euro
(em milhées de euros ao final de cada periodo)
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Elaboragdo propria a partir de http: //www.ecb.int/stats/mb/emoney/emoney0201.pdf

% Cabe aqui uma breve nota metodolégica sobre a elaboragdo da tabela 2.5, a fim de permitir seu melhor entendimento. Os
critérios adotados em sua construgdo foram os seguintes: primeiramente, 0s paises a serem listados deveriam estar presentes nos
dois relatorios. Dentro dos paises que satisfizeram a referida condigdo, aplicamos 0 mesmo critério aos sistemas de dinheiro
eletronico que neles operavam. Satisfeito o critério mencionado, submetemos os sistemas selecionados a uma tltima condigao:
os periodos de referéncia cronologica dos dados deveriam ser distintos. Esperamos, com este breve esclarecimento
metodolégico, justificar a presenga de apenas 11 dos 31 paises e um quarto dos 81 diferentes sistemas citados em BIS (200 e
2001) e listados no Apéndice II deste trabalho.
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Antes de iniciarmos a andlise da referida tabela, cabe destacarmos que os Unicos dados
quantitativos disponiveis sobre a difusio do dinheiro eletrdnico em uma Stica regional, referem-se a Unifio
Européia e estlio apresentados no grafico 2.1, mostrando uma nitida tendéncia ao aumento do volume
transacionado por este novo meio de pagamento. De certa forma, esta tendéncia era esperada, dado a
concentracio geografica dos sistemas em funcionamentos, analisada no item anterior.

Retomando a andlise da Tabela 2.5, comecemos nossa analise pela coluna “nimero de cartdes
emitidos (ou usuérios em PC)”, a qual pode ser encarada tanto como um indicador da difusfio do dinheiro
eletronico entre consumidores — lado da demanda — como do sucesso das estratégias de langamento e
comercializagio das empresas responsaveis pelos sistemas de dinheiro eletrdnico — lado da oferta.

Com excegio do sistema alemdo GeldKkarte'’, todos os demais sistemas apresentam aumento no
numero de usuartos, refletindo o efeito positivo dos fatores de estimulo a adogio do dinheiro eletrdnico
entre os consumidores.

Outro fato que corrobora o predominio dos fatores de estimulo aos de entrave na demanda do
mercado, agora sobre os comerciantes, ¢ dado pela coluna “niimero de comerciantes usuérios”, em que a
grande maioria dos sistemas de dinheiro eletrdnico listados mostra um aumento da aceitagfio pelos pontos
comerciais, sugerindo que o gasto inicial com a implementagdo da base técnica estd sendo compensada
pelas economias de escala em custos de transacdo, ligando-se diretamente ao aumento no nimero de
usudrios anteriormente constatado. Apenas alguns esquemas dentro de paises asiaticos — Tailandia e Hong
Kong — apresentam uma diminuig@o de aceitagiio pelos comerciantes. Em Hong Kong, a explicagho para o
declinio no nimero de comerciantes usuarios dos sistemas Mondex ¢ VisaCash seria o avango do sistema
Octopus, dobrando o mimero de comerciantes usudrios, conforme a Tabela 2.5. Jd o declinio dos sistemas
tailandeses ndo encontra nenhuma explica¢fio na literatura consultada.

Ao atentarmos para a coluna que mostra o fluxo de dinheiro eletronico, os dados apresentados nio
permitem sugerir prontamente o sucesso da difusfo do dinheiro eletrénico como os dados que envolvem o
nimero de usuarios (consumidores e comerciantes). Esta aparente contradigéio entre nimero de usudrios €
volume transacionado pode ser explicada por dois motivos, um informacional e outro metodoldgico. O
motivo metodolégico vem da forma como decidimos selecionar os dados no que se refere ao periodo de
medigio. Nossa preocupacio era a ndo coincidéncia de periodos de medigio e nfio a homogeneidade de
periodos que possibilitassem uma comparagio intertemporal. Portanto, parte desta indeterminagdo pode
ser atribuida a apresentac@io de dados que se referem a periodos distinios. Ja o motivo informacional vem

do fato de que, uma vez aplicados os critérios de selegiio para a construgdo da tabela, 5 registros (1/3 do

1% {Jma nota de inquietagdo: nfio conseguimos obter nenhuma explicagio sobre as causas da gritante diferenga entre os niimeros
de cartiies emitidos pelo sistema Geldkarte e os demais sisternas listados na fabela 2.5.

36



partes mindsculas desse montante s¢ compararmos a base monetaria'* aos valores transacionados naqueles
mercados. A partir desta vis#io, o autor chega a proposicio de que, no fituro, 0os Bacens poderiio apenas
mostrar o caminho desejado ao setor privado e nio mais impd-lo como no século XX, e que o dinheiro
eletrdnico, apesar de ndo determinar, contribuird para esta situagfio, pois tem a mesma natureza privada
dos titulos e securities.

Como representante do grupo que acredita em impactos limitados sobre a politica monetaria
devido & circulacdo do dinheiro eletrdnico, encontramos FREEDMAN (2000) ¢ COHEN (2001), sendo
que o ultimo apresenta uma especificidade interessante de analise: diferencia o impacto do dinheiro
eletronico segundo a hierarquia da localidade — Centro ou Periferia — no sistema capitalista.

Nos paises com moeda nfio competitiva internacionalmente, leia-se paises periféricos com moedas
ndo conversiveis, o dinheiro eletrénico aumentaria a populagio de moedas em circulagfio, somando-se a
competi¢sio com a moeda local ja iniciada pela mtrodugio de moedas conversivets nos processo de
liberalizagdo financeira (COHEN, 2001:215) do dltimo quarto do século XX. Portanto o problema seria de
natureza quantitativa ¢ nfo qualitativa (COHEN, 2001:216).

Ja nos paises centrais, o problema seria qualitativo, isto é, de autonomia, de capacidade em afetar a
demanda agregada diante do crescimento de altermativas ao dinheiro comum, seja na forma de moeda
manual ou escritural (COHEN, 2001:219).

Apesar da arguta e correta a observacfio de que os efeitos seriam diferenciados entre centro €
periferia, COHEN (2001) ¢ infeliz na anélise sobre a Periferia, ao igualar a natureza da competicio que a
liberalizagdio financeira e o dinheiro eletrdnico fariam a moeda local. Enquanto a moeda eletrénica
competiria no quesito meio de pagamento, a liberalizacfio financeira, ao permitir transagdes com moedas
conversiveis, impde uma competicio nos quesitos de reserva de valor e numerdrio, sendo, portanto de
natureza distinta e muito mais tmportante daquela atribuida pelo autor.

Ja FREEDMAN (2000) pode ser considerado como uma variante do grupo dos defensores de
impactos limitados na politica monetdria, argumentando que caso os sistemas de cartdes nteligentes
eliminem a moeda manual e os sistemas baseados em soffware substituam a compensagdo de pagamentos
pelo Bacen, este ainda influenciard os juros. Isto devido a dois elementos: 0 monopolio na criagiio e
destruicio de reservas bancarias e os incenfivos para bancos assumirem posi¢des deficitarias ou

superavitarias em reservas (FREEDMAN, 2000:7).
Considerando os dois grupos que se posicionam quanto a eficicia da politica monetaria diante do

dinheiro eletrénico, quais seriam as formas pelas quais os esquemas de dinheiro eletrdnico, ao substituir a

'* A base monetaria compde-se de notas, moedas, depésitos 4 vista e reservas bancarias junto ao Bacen. Tais reservas ligam-se
aos servicos que os bancos oferecem a seus clientes, como movimento de contas por emissio de cheque.
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moeda comum, afetaria a implementagfio de politicas monetarias? O debate atual entre os dois grupos
acima citados aponta a administragéo da liquidez da economia como o principal meio.

Mas, além da administragfio da liquidez, o debate atual aponta outras formas pelas quais a politica
monetaria vird a ser afetada; a perda da senhoriagem, a inadequacio das estatisticas monetérias, a

alteragdo da demanda por moeda e o multiplicar bancdrio, respectivamente abordadas a seguir.

Senhoriagem

A possivel substituicio monetaria causada pelo dinheiro eletrdnico também afetara a
implementag@io da politica monetéria indiretamente e de forma inusitada: através do proprio Bacen, o
agente institucional responséavel pela implementacfio das politicas monetarias e regulagio do sistema de
pagamentos.

O canal de transmissdo dos impactos do dinheiro eletrdnico sobre o Bacen sera a senhoriagem,
mals precisamente, a possibilidade de perda desta pela circulacfio do dinheiro eletrdnico, com o respectivo
abalo de sua independéncia financeira e politica (HKQB, 2000; GOODHART, 2000, IMES, 2000).
Aprofundemo-nos na questfo, analisando a receita auferida na pratica da senhoriagem.

O Bacen aufere receitas advindas, primeiro, diretamente da capacidade de emissdo de moeda, pela
diferenga entre o custo de impressdo ou cunhagem da moeda ¢ o valor que esta representard — a
senhoriagem propriamente dita.

Podemos derivar da emissdo de moeda outra importante forma de receita da autoridade monetaria,
apreendida pela andlise de sua estrutura contabil. Pelo lado do Passivo ou captagiio de recursos, o Bacen
emite varios tipos de obrigagles ou passivos, entre eles a moeda, a qual apresenta um custo de captagio
zero, pois nfo paga juros como os titulos de divida. Simultaneamente, pelo lado do Ativo, o Bacen
trabalha com direitos ou ativos que proporcionam o recebimento de juros. Portanto, o Bacen pode auferir
receita por meio da diferenga entre o custo dos passivos € o retorno dos ativos em sua posse.

Partindo desta relaciio entre emissfio de moeda e receitas do Bacen é que ECB (2000:55) e IMES
(2000:20) alertam para a possibilidade, diante da introdugfo do dinheiro eletrdnico, da ocorréncia de uma
diminui¢io no papel do Bacen de fornecimento de liquidez para a economia, na forma de moeda comum.
Isto reduziria as receitas com a senhoriagem, que por sua vez, € isto € o importante, afetariam a
independéncia orcamentaria do Bacen € conseqiicntemente sua independéncia politica.

Mas como tal perda de independéncia se manifestaria? Primeiramente, a perda de receita pode
levar a autoridade monetaria a situagio de nfo conseguir, por si 86, cobrir seus custos operacionais -

funciondrios, infra-estrutura, etc - e de intervengdes nos mercado, forcando a busca de recursos
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diretamente no orgamento do governo, implicando na submissdo aos limites de dotagiio impostos pelo
ultimo.

Ora, estando o Bacen limitado pelos parimetros de atuagfio estabelecidos pelo or¢amento
governamental, interven¢des de grande escala nos mercados monetarios, como esterilizagio de divisas
(IMES, 2000:24), ficariam comprometidas, caso excedessem a dotaciio do governo. Além disto, os
governos, na tentativa de ampliar a fatia do orgamento destinada a autoridade monetaria, podem procurar
alcangar maiores superavits prumarios, o que diminuiria o componente governamental da demanda efetiva
¢ conseqiientemente a uma menor nivel de atividade economica.

Entretanto, duas consideragdes devem ser feitas a respeito da perda da senhoriagem pelo Bacen. A
primeira é que, como bem lembra BERENTSEN (2000:16), a independéncia do Bacen so sera afetada pela
perda da senhoriagem caso esta seja de grande peso nas receitas da instituicdo. Em segundo lugar,
devemos lembrar que as interven¢des do Bacen no mercado monetario sdo feitas principalmente por meio
de titulos e nfio de moeda, o que atenuaria os impactos negativos da perda da senhoriagem.

Devemos perceber que toda a discussiio sobre a perda da senhoriagem pelo Bacen tem implicito
como causa a passagem da referida capacidade de auferir receita pela emissido de moeda ao setor privado,
0 que nos leva a uma outra discussfio, sobre a possibilidade do setor privado exercer definitivamente
func¢do de fornecedor de moeda a economia.

Entre aqueles autores que véem a possibilidade do setor privado se apoderar da senhoriagem
encontramos COHEN (2001), GREENSPAN (1997) e BIS (1996). Um aspecto comum a argumentacéo
dos referidos autores € a consideracio da senhoriagem como um dos estimulos a criagdo de inovagdes
financeiras. Entretanto, estes mesmos autores lembram que a conquista da senhoriagem nédo se daria de
forma automdtica e duradoura pelos emissores do dinheiro eletrdnico, pois dependeria da habilidade dos
emigsores fazerem empréstimos criveis e atrativos na nova moeda, da mesma forma que os bancos
comerciais com empréstimos em moeda comum.

Outro interessante argumento usado para defender a perda da senhoriagem pelo setor publico vem
de GREENSPAN (1997:4): a possibilidade de obteng¢fio de um sistema de pagamento de varejo mais
eficiente deverd ter como contrapartida a perda da senhoriagem pelo setor publico, um dos grandes
incentivos para a busca de inovagdes financeiras.

Contrariamente aqueles autores que acreditam na tomada da senhoriagem pelo setor privado,
IMES (2000:26) defende a impossibilidade dos emissores privados em conquistarem a senhoriagem,
baseados no fato de que o dinheiro eletrdnico necessita ter alguma relagdio com a moeda de curso forcado,
nio sendo aceito por si mesmo. Ja outros autores defendem esta mesma posigéo, mas por caminhos mais

inusitados, como GOODHART (2000), que relacionando atividades criminais € demanda de notas de altos
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valores, conclui que a senhoriagem publica no s6 persistird como acompanharé o ritme das atividades
ilegais (GOODHART, 2000:12).

Diante da possibilidade da perda de receita advinda da senhoriagem, alguns autores apontam
possiveis mediadas de compensagdo para o Bacen. Entre elas estio as emissdes préprias de dinheiro
eletronico (ECB, 2000:55; BERENTSEN, 2000:22) — como o caso de Singapura abordado no capitulo
segundo — ou limitar a proliferacdo de electronic money products (BERENTSEN, 2000:22).

Em nossa visio, a necessidade de uma moeda publica, dada pela macroestrutura financeira atual,
aliada a possibilidade de quebra da propriedade de unidade de conta do dinheiro, nos levam a acreditar
que o setor privado podera exercer a senhoriagem, mas em proporgdes irrelevantes para a desestabilizacio

da economia ¢ submissdo do Bacen ao orcamento governamental.

Estatisticas monetarias

QOutra repercussdo da possibilidade de substituicio monetiria vinda da difusfio do dinheiro
eletrdnico se¢ dard sobre uma importante referéncia na implementacdo de politicas monetarias: as
estatisticas dos agregados monetarios (HKQB, 2000:40).

Primeiramente, entendemos agregados monetarios como estatisticas que reunem os meios de
pagamentos de uma economia de acordo as caracterfsticas de liquidez.

E a partir da idéia da agregacio de meios de pagamentos conforme sua liquidez que podemos
melhor entender como as estatisticas monetarias podem ser afetadas pela possibilidade do dinheiro
eletrdnico substituir a moeda manual emitida pelo governo, pois esta ultima integra todos os agregados
monetarios. Mas dentro do conjunto das estatisticas dos agregados monetarios, o impacto sera
diferenciado, diretamente proporcional 4 participagfo relativa da moeda manual na composi¢do de cada
agregado. Portanto, o agregado M, sera especialmente afetado, ji que moedas e cédulas, passiveis de
substituicio pela circulagio do dinheiro eletrénico, apresentam peso relative muito grande em sua
composicio (ISSING, 2000:10). Centremos, entdo, a anilise neste agregado.

Por defini¢8io, o0 M, apresenta a seguinte composi¢io:
M =C+D (1)
em que C é o estoque de moeda manual em circulagio e D os depoésitos bancarios a vista.

Um primeiro ponto referente aos impactos do dinheiro eletrénico sobre este agregado € levantado

por BERENTSEN (1997 e 2000), com respeito a inclusfo ou ndo do dinheiro eletrénico na definicdo do
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Mj, ja que € um substituto potencial do estoque de moeda. Caso seja incluido, a definigio deste agregado

passaria entdo a;
M, =C+D+EM (2)

em que EM seria ¢ estoque de moeda eletrOnica.

Ao se emitir um montante de dinheiro eletrénico, uma quantia de moeda comum é dada como
contrapartida ao emissor — conforme o esquema da Figura 1 do capitulo primeiro — na proporgéio de um
para um. Na defini¢dio (1} do agregado M,, esta agiio diminut o estoque de moeda (C) e aumenta o de
depositos (D) na mesma proporgdo. Ja na definiglio (2), o agregado cresceria, pois como contrapartida da
diminui¢do de uma umidade de C, haveria um aumento de uma unidade tanto em D como em EM.
Portanto, dependendo da defini¢iio adotada para o agregado, este aumentara com a circulagdio do dinheiro
eletrénico, tornando uma tentativa de controle quantitativo ineficaz. Esta implicito neste raciocinio que a
moeda deixada junto aos emissores como contrapartida da emissiio de uma representacdo eletrdnica serd
incluida no estoque de depdsitos.

Outra questiio suscitada sobre as estatisticas monetarias pelo dinheiro eletrbnico € a dependéncia
do fornecimento de dados dos emissores privados &s autoridades monetdrias para a compilacio dos
agregados monetarios, ligando-se diretamente a regulamentago da atividade dos emissores.

Alguns Bacens, como os europeus, ja regulamentaram (ISSING, 2000:11) esta dimensédo da atividade dos
emissores e contornaram os problemas levantados pela defini¢fo de agregado a ser adotada.

De acordo com a medida normativa ECB/1998/16, os emissores de dinheiro eletrénico se véem
obrigados a fornecer, mensalmente, todos os dados de movimentagio com dinhetro eletrdnico aos Bacens
responsaveis pela regifio em que operam. Tais Bacens, por sua vez, repassam os dados ao Europe Central
Bank — ECB — o qual inclui o dinheiro eletrdnico em uma sigla componente do M, a overnight deposit. E
interessante notar que, de acordo com o citado regulamento, a publicacdo em separado de dados sobre
dinheiro eletrénico pelo ECB nio é legalmente exigida (ECB, 2000:54).

Um outro aspecto merece um breve comentario e diz respeito ao aumento na eficiéncia dos
pagamentos com dinheiro eletrdnico. Tal aumento de eficiéncia afetaria a velocidade de circulagdio do
dinheiro, podendo inclusive ger encarado como uma forma de multiplicador monetirio. Por esta ética, o
agregado M, poderia sofrer até mesmo uma redugfio (ISSING, 2000:11), j& que um mesmo montante de

moeda eletrdnica realizaria um volume maior de pagamentos.
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Feito a delimitagdo da repercussdo do dinheiro eletrdnico sobre os agregados monetirios —
definigdo, fornecimento de dados e velocidade de circulagiio ~ resta ainda analisarmos uma outra, fruto

dos encaixes bancarios (BERENTSEN, 1997 e 2000) sobre D ¢ EM. Este & o objetivo do préximo tépico.

Multiplicador bancario

Como ja dito acima, os efeitos no M causados pela introdugio da representacio eletrdnica da
moeda na economia ndo se restringem apenas aqueles vindos da defini¢io adotada para os agregados. As
reservas bancérias obrigatorias — também conhecidas por encaixes — s3o de extrema importancia na
delimitaciéio dos efeitos que aqui nos propomos a analisar.

A importancia das reservas obrigatorias, ou melhor, da magnitude estabelecida para estas, vem de
que ¢ a partir dela que se define o multiplicador bancério, fator que mostra a possibilidade de criagio de
moeda, via empréstimos, a partir de um montante orl ginalls.

Portanto, visto que os bancos expandem seus depodsitos por meto de empréstimos, em que os
encaixes legais determinam a magnitude da expansiio (BERENTSEN, 2000:18), o M, aumentara ou nio
de acordo com as possibilidades econémicas e legais de empréstimos sob a forma de dinheiro eletrénico.
Possibilidades econdmicas porque dependem das decisdes dos bancos em emprestar. Possibilidades legais
porque a expansio do M, dependeria dos encaixes a que o dinheiro eletrbnico estaria submetide
(TANAKA, 1996; BERENTSEN, 1997 ¢ 2000). Entretanto, devemos ressaltar que a dimensio econdmica
¢ a determinante, relegando a legal a situacio de parimetro a ser respeitade, j4 que toda concessfio de
crédito dada por bancos e outras instituigBes financeiras sfio motivadas pela busca de lucro (IMES,
2000:23).

Diante da importincia do multiplicador bancario para a expansfo dos empréstimos, qual é a
questdo que o dinheiro eletronico coloca para 0 multiplicador?

Autores como IMES (2000:14) vislumbram a possibilidade de acentuacfio do carater pré-ciclico do
multiplicador bancario diante de um nfio enquadramento do dinheiro eletrénico nos encaixes obrigatdrios.
Pensando pela interpretagio de MYNSKY, a acentuagio do caréter pro-ciclico do multiplicador levaria os
bancos a ampliar desmesuradamente a concessio de crédito em periodos de prosperidade, levando os
agentes com financiamento estavel a posicdes instaveis.

E a partir de preocupacdes sobre a importancia do enquadramento do estoque de dinheiro
eletrdnico tanto na reserva bancaria como na definigiio dos agregados monetarios ¢ que podemos ter outra

idéia do potencial desestabilizador desta nova forma de moeda sobre a economia.

50 multiplicador pode ser representado matematicamente pela expressio D/(1-E), em que D € 0 montante original de
depdsitos e E o encaixe obrigatorio,
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Entretanto, para melhor caracterizarmos o referido potencial desestabilizador, devemos dar um
passo a frente na analise das repercussdes que a possibilidade de substituigio monetaria acarreta para

outro importante aspecto da economia monetaria capitalista: a demanda por moeda.

Demanda por moeda

O impacto sobre a demanda por moeda ¢ outro dos pontos constantemente levantado no debate
atual sobre dinheiro eletrénico. Este tdpico merece uma especial atengdo na andlise, pois aparece
constantemente como parte integrante de um processo maior, o do advento das tecnologias de informacio.

WOODFORD (2000:6) argumenta, com muita propriedade, que muite dos possiveis efeitos da
tecnologia de informagfo na politica monetéria — substituigio da moeda manual por ordens eletrdnicas de
pagamentos, reduglo das reservas de compensacio pelo gerenciamento eletronico das necessidades de
pagamentos — s30 exagerados no debate atual, devido 4 concepgio de que a eficicia da politica monetaria
depende de uma ligagiio mec8nica entre base monetaria e volume de gastos, j4 que o ultimo se vale da
primeira como meio de pagamento, Este exagero viria de trés falhas de andlise: a primeira seria nio
perceber que o Bacen precisa controlar taxa de juros de curto prazo para alcangar seus objctivos de
estabiliza¢Bo [taxa interbancéria afeta a de curto prazo, que por sua vez afeta a de longo prazo ¢ a taxa de
cambie] (WOODFORD, 2000:6); a segunda viria da assungdo do uso da moeda para pagamento a varejo
como importante na transmissio da politica monetaria ao passo que o grande mecanismo de transmissio, a
taxa de juros de curto prazo, ¢ determinada no mercado interbancario (WOODFORD, 2000:7) ¢ a terceira
¢ ultima falha viria da desconsideragfio de substitutos de reservas para compensagio, ligados ds inovagtes
nos meios de pagamento, em ambiente de contragdo da politica monetaria pelo aumento do custo de
oportunidade com elevacgiio da taxa de juros (WOODFORD, 2000:8).

Feita esta pequena consideragéo sobre o exagero dos impactos da tecnologia da informagdo na
politica monetéria, passemos aqueles impactos especificos do dinheiro eletrénico sobre a demanda por
moeda, cujo principal meio seria através das reservas bancarias. Em seguida, analisaremos a possibilidade
de compensacio de pagamentos fora do Bacen como outra fonte de diminui¢do de demanda por dinheiro.

A maioria dos bancos comerciais € obrigada a manter uma determinada fragio — encaixes — sobre
alguns tipos de depdsitos junto ao Bacen como garantia aos depositantes. Além da quantia ligada ao
encaixe, os bancos costumam deixar um certo montante acima do minimo legalmente exigido, destinado a
compensar pagamentos com outras instituigdes no final de um dia de transacdes.

E a partir do primeiro tipo de reserva — a obrigatéria — que BERENTSEN (2000:15) argumenta que
o dinheiro eletrdnico, via substituicio monetaria, afetard a demanda por reservas substituindo depdsitos

com obrigatoriedade de encaixe. Entretanto, o autor faz uma primeira ressalva a seu argumento lembrando
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que tal substituicdo devera ser moderada ja que o grande impacto esperado é em notas e moedas € néo nos
proprios depésitos bancarios. Uma segunda observagiio sobre esta posigdo é a de que tem implicita a néio
submissfo do dinheiro eletrénico aos mesmos encaixes dos depdsitos que viria a substituir.

Continuando sua argumentagio, BERENTSEN (2000} vislumbra que, apesar da moderacfio na
substituig@io de depdsitos passiveis de encaixes obrigatdrios, o Bacen estara sob pressio para diminuir os
encatxes destes a fim de evitar uma fuga de depositos passiveis de encaixes para o dinheiro eletrénico.

E importante observar que a tese acima referida é problematica, pois o impacto do dinheiro
eletrnico na substituigiio de depdsitos passiveis de requerimento de reserva sé se sustenta caso o proprio
dinheiro eletronico ndo seja objeto de requerimentos legais, portanto, um cendrio especifico ¢ nfo
necessario. Dai a conversdo de moeda para dinheiro eletrénico diminuir o estoque de moeda manual em
circulacdo, aumentar os depositos bancarios a vista e ndo afetar a demanda por reservas de compensagio,
mas sim aumentar a oferta das mesmas (BERENTSEN, 2000:19), levando a uma diminui¢io da taxa de
juros para reservas de compensagfio. Isto incentivaria bancos a aumentarem empréstimos e aceitarem mais
depdsitos, que por sua vez aumentam as reservas obrigatorias € de compensagio.

Aliado a referida expansio, existe o fato de que, mesmo sem requerimentos legais, os emissores de
dinheiro eletrdnico manterdio reservas, pois o dinheiro eletrdnico em mios do publico 114 em parte ser
reconvertida em dinheiro (IMES, 2000:15).

Se passarmos a analisar o problema a partir do modelo Tobin-Baumol'® de demanda por moeda,
que prega uma correlag3io positiva entre o custo de conversfo de depositos em dinheiro e o saldo de
dinheiro em posse dos agentes, o dinheiro eletrénico, ao reduzir os custos de convers3o de deposito em
moeda, levaria a diminui¢fo da demanda por moeda (IMES, 2000:16).

Apesar desta indefini¢io no debate sobre a diminuigio ou nio das reservas bancarias, devemos
passar brevemente por outra fonte de alteragio da demanda por dinheiro: a criagio de cimaras de
pagamentos sem o envolvimento do Bacen.

Para isto, faz-se necessdrio analisarmos especialmente os esquemas baseados em soffware, pois
apresentam a peculiaridade de permitirem a transferéncia direta de valores entre diferentes tipos de conta,
bancos e paises (BERENTSEN, 2000:4), por meio da Internet, reduzindo custos de transagio, o que por
sua vez diminuiria a demanda por reservas bancérias de compensagio e conseqlientemente por moeda.

No entanto, esta possibilidade de compensaciio de pagamentos diretamente entre os livros dos
emissores de dinheiro eletrdnico, substituindo o Bacen como cimara de compensagio e como provedor de

liquidez para compensa¢les enire agentes privados é controversa, abarcando aspectos da dimensio

' Para maiores detalhes ver LOPES & ROSSETTI (1996), item 2.3.
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publica/privada da moeda e do sistema de pagamentos. Por isso retomaremos esta possibilidade de
substitui¢fio no item em que discutiremos o sistema de pagamento.

Neste ponto surge, uma interessante pergunta, ja que toda nossa analise se baseou em instituigSes
que exigem requerimentos legais de reservas bancérias: quais os efeitos da introdugiio do dinheiro
eletrdnico naqueles paises ndo requerentes de reservas legais, como Inglaterra, Suica, Canad4, Austrilia e
Nova Zelandia?

WOODFORD (2000) argumenta que, nestes paises, a introdugdo do dinheiro eletrénico seria
indiferente para a politica monetdria, ja que esta teria como foco principal o controle da taxa de juros de
curto prazo, passivel de influéncia por meio das operagdes de redesconto feitas pelo Bacen, as quais
envolvem reservas de compensacio.

Apos este breve levantamento do debate atnal sobre os efeitos do dinheiro eletrénico na demanda
por moeda, cabe contrapor as premissas ¢ conclusdes das visdes acima descritas a seguinte colocagido, que

sintetizaria nossa posicio quanto ao assunto:

“(..) as funcbes oferta e demanda de dinheiro sGo muito mais complexamente
determinadas do que a teoria tradicional suple. As finangas do cupital e a
monetizacdo do capital questionam a oferta monetdria como unicamente excgena.
A demanda por moeda nio pode ser condicionada apenas pelo nivel da renda
global e pela taxa de juros. (...) A oferta e demanda de moeda sdo envolvidas no
processo de capitalizacdo real ou ficticia que o capital comanda. Concretamente,
e de modo diferenciado segundo a histdria dos capitalismos, as instituicoes

financeiras executam estas determinacéoes”. BRAGA (2000:153/154).

Feito isto, devemos, para obter uma tela mais completa e abrangente dos possiveis efeitos do
dinheiro eletrénico na economia, atentar para os impactos do dinheiro eletrénico em uma Lmportante

dimensio da economia: o sistema de pagamentos.

Sistema de pagamentos
Para uma analise que contribua minimamente para nosso esforco de eshogar os impactos do
dinheiro eletrénico na economia, devemos nos ater ao que se processara com o sistema de pagamentos.
Uma das questBes que se coloca para o sistema de pagamentos € a possibilidade de substituigio da
moeda com carater dual publico/privado pela representagfio privada na forma eletrénica, fato discutido no

inicio deste capitulo, levantando a possibilidade do rompimento de unidade de conta do dinheiro diante da
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circulagio de vérias moedas privadas, prejudicando o estabelecimento de um sistema eficiente de
pagamentos, pois o mesmo teria de lidar com tantas possibilidades de denominagio de um pagamento
quantas forem &s moedas em circulagio!’. Pensando na hierarquia centro-periferia, encaramos csta
possibilidade de substitui¢do como sendo muito remota no centro capitalista, pois a finalidade da moeda
publica/privada, ligada as fun¢es de reserva de valor e unidade de conta, é uma vantagem suficiente para
a mesma conviver com o surgimento de novas formas de pagamento. J4 na periferia, se a moeda eletrdnica
somar-se ao processo de abertura financeira, permitindo fransagio com moedas conversiveis pela
apresentacdo da fungo multicurrency, vislumbramos sim a possibilidade da referida substituigio.

Além da dimensdo de substituicio monetaria de notas ¢ moedas, outra importante discussio dos
efeitos do dinhelro eletrénico sobre o sistema de pagamento vem da possibilidade de substituicio da
camara de compensacio de pagamentos do Bacen por camaras privadas e independentes do altimo,
principalmente devido aos esquemas baseados em softwares € suas propriedades de transferéncia de
valores.

Autores como GUTTMANN (1996} sustentam uma posi¢io critica quanto aos efeitos do dinheiroe
eletrénico sobre o sistema de pagamentos, vislumbrando o avango de rotinas de pagamento independentes
do controle do Bacen, na figura de cAmaras de compensagdo que nfio usam reservas ou fundos bancarios
controlaveis pela autoridade monetéria, abalando o controle piblico sobre a criagdo e circulagio de

moeda. Em suas palavras:

“Na auséncia de controle publico efetivo sobre essa lecnologia, transagoes em
cybercash levantardo problemas delicados (...) O sistema de pagamentos tornar-
se-d mais privatizado do que hoje, limitando a capacidade dos bancos centrais de
administrar a criacdo e a circulacio de wmoeda. Esse problema serd
particularmente grave se (ou, mais provavelmente, quando) as transagdes em
cybercash puderem ser conduzidas sem envolver transferéncias de fundos enire

bancos, que sdo controladas pelo banco central” (GUTTMAN, 1996:59).

Ja autores como FREEDMAN (2000:24) defendem a continuidade do Bacen conmo um local de
compensagdo de pagamentos, devido a trés caracteristicas desta instituigéo pablica, ndo presente em outras
de carater privado: a n&o existéneia do risco de faléncia, a possibilidade de atuagfio como lender of last

resort € 0 controle sobre os encaixes e reservas bancarias (FREEDMAN, 2000:2), as quais dfo maior

"7 Um exemplo interessante da ineficiéncia de um sistema de pagamentos lidande com virias moedas vem da crise argentina do
inicio do século XXI, em que a moeda local convive comn uma grande variedade de quase-moedas na forma de titulos da divida
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seguranca e estabilidade a economia. A impossibilidade de faléncia permite uma maior confianca nos
servigos oferecidos pela instituigfio, ao mesmo tempo em que a partir de um acompanhamento direto das
posi¢des dos bancos no sistema de compensagio, o Bacen pode atuar mais rapida e precisamente — no
sentido de evitar golpes ou fraudes no sistema financeiro — como emprestador de ultima instincia e evitar
que a insolvéncia de uma institui¢do se alastre por todo o sistema financeiro, processo conhecido por risco
sistémico. Por iltimo, o controle sobre os encaixes e reservas bancarias d4 ao Bacen a possibilidade de
estimular favoravel ou negativamente a concessio de empréstimos por parte dos bancos comerciais,
influindo na dindmica da economia.

Entretanto, como bem lembra COHEN (2001:220), tais vantagens de um sistema de pagamento
controladas pelo Bacen nfio impedem a introedugfio de novas formas de pagamento € compensacio, as
quais podem conquistar a confianga do publico ¢ conviver com a moeda corrente € cimaras de
compensagio de responsabilidade do Bacen.

Outra dimensdo importante que abarca o dinheiro eletrdnico e o sistema de pagamentos ¢ a
necessidade de um ambiente juridico (CREDE, 1998) que defina regras e obrigagdes que guiem as varias
partes envolvidas em transagBes com a representagio eletrénica da moeda. Esta necessidade mostra o
importante papel dos marcos regulatérios, abordados mais a frente, fazendo com que os ganhos de
eficiéncia vindos de um meio de pagamento como ¢ dinheiro eletrnico, ndo cologuem em risco o bom
funcionamento do sistema de pagamento e a estabilidade do sistema financeiro (ECB, 2000:56).

Os aspectos tratados até este ponto, convivéncia entre diferentes meios de pagamentos e
substitui¢dio entre cdmaras de compensagdo publicas e privadas, se aplicam tanto aos esquemas baseados
em cartio como em software. Este ltimo, ao possibilitar a circulagio através das fronteiras nacionais,

celoca um outro interessante ponto quanto ao sistema de pagamento que abordaremos a seguir.

Transnacionalidade

A possibilidade de transagdes envolvendo o dinheiro eletronico através das fronteiras nacionais -
cross border - chamada por TANAKA (1996) de transnacionalidade, além dos impactos citados no item
anterior sobre o sistema de pagamentos, traz novas questdes que podem atuar em favor de nossa hipdtese
de desestabilizacdo da economia pelo uso da representaglio digital do dinheiro, através da perda de
controle da oferta de uma moeda no exterior.

E importante insistirmos no fato de que os esquemas baseados em software seriam os que melhor

se enquadrariam na caracteristica da transnacionalidade, pois os sistemas de cartbes inteligentes

pubica.
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apresentam limitagGes de aceite advindas da necessidade de leitoras especificas ¢ da presenca fisica do
usudrio (TANAKA, 1996; GOODHART, 2000:17).

Dando um passo & frente na analise da transnacionalidade, devemos ter claro quais sfo os aspectos
positivos de operagdes através das fronteiras nacionais envolvendo o dinheiro eletrénico.

Um importante aspecto de estimulo ao uso transnacional do dinheiro eletrénico como forma de
pagamento relaciona-se¢ ao risco de cAmbio inerente a transagdes com diferentes moedas. Tal risco pode
ser diminuido se houver a possibilidade do uso direto da moeda estrangeira em que a transagio estd
denominada, sem a necessidade de conversfio a partir da moeda local, possibilidade esta que é
proporcionada pelos sistemas de dinheiro eletrfnico com a propriedade multicurrency. Entretanto,
podemos esperar que o risco também possa ser transferido. Aprofundemo-nos na questfio, adotando mais
uma vez a visdo de cenfro-periferia.

Na periferia, ao se permitir, com a fungfo multicurrency, o uso de diferentes moedas para
pagamentos pelos consumidores leva o emissor a assumir um risco cambial que se verificara ou nfo
quando o comerciante reconverter o montante de dinheiro eletromico eoriginalmente em posse do
consumidor e agora denominado em moeda estrangeira & cotagio do dia. Com isso, o risco cambial passa
a ser do emissor. No centro capitalista, o risco cambial serla menor, pols uma variagio cambial entre as
moedas conversivets tende a ser menor do que entre conversiveis e ndo-conversiveis.

Entretanto, como bem lembra IMES (2000:30), o uso de diferentes moedas como unidade de
conta em transa¢des comerciais depende mais do processo de liberalizagao financeira que do dinheiro
eletrbnico em si.

Além da natureza de nio restricio geogrifica do comércio eletrdnico e da possibilidade de
contomo do risco de cdmbio com ¢ uso do dinheiro eletrdnico, merece destaque outro aspecto positivo
atuante no estimulo ao uso transfronteira do ultimo: o custo de transferéncia entre paises diferentes é o
mesmo do intrapais, pois usa-se a Internet, principal meio de transferéncia de dinheiro eletrénico, para
ambos 0s casos.

Apesar da possibilidade da transnacionalidade teoricamente levar a uma maior eficiéncia nos
pagamentos internacionais pelo barateamento destes e pela diminui¢iio do risco de cambio, também
carrega dimens&es negativas.

Primeiro, a transnacionalidade aliada & possibilidade de multicurrency do dinheiro eletrénico
deixam os Bacens sem controle sobre a multiplicagiio de suas moedas no exterior, fato iniciado com o
surgimento das pragas off-shore na década de 1970, como o euromercado, ¢ potencialmente amplificado
pela nova forma de representagfio da moeda, pois um montante de riqueza armazenado em um sistema

com a propriedade multicurrency pode ser denominado simultaneamente em varias moedas.
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Em segundo lugar, a transnacionalidade e a possibilidade de multicurrency podem contribuir para a
instabilidade da taxa de cambio (TANAKA, 1996). Enquanto um determinado montante de riqueza
representado em moeda comum deve passar pelo mercado de cidmbio para assumir uma nova
denominagfo, os montantes representados em dinheiro eletrénico nfio — pois sua conversio dependeria
apenas de calculos realizados pelos chips ou computadores armazenadores desta nova forma de
representacio da moeda.

Considerando a ndo necessidade de mercados cambiais para a representacio eletronica da moeda
denominar-se em diferentes unidades de conta e a diferenga entre os custos de transagfio na conversio
cambial da representacfio real em relacdo a virtual da moeda, pols os custos da ultima envolvem apenas
armazenagem de dados enquanto os da primeira envolveriam desde estoque de varias moedas até a infra-
estrutura fisica dos locais em que s3o negociados, TANAKA (199¢) argumenta que ambas taxas de
conversdo - real e virtual - tenderiam a mesma cotagiio por meio da arbitragem'®, fato que pressupde a
conversibilidade de dinheiro eletrénico para o comum na proporgéo de 1:1 ¢ néio existéncia de taxas
diferenciadas como levantadas na discussao sobre a unidade do padrio de conta do dinheiro.

E desta tendéncia convergente garantida pela arbitragem que surgiria um movimento “sistémico”
de especulagiio'’, em que os usuarios de sistemas de dinheiro eletronico baseado em software poderiam
realizar grandes movimentos de especulagfio contra certas moedas, diante da possibtlidade de depreciagio,
precipitando a instabilidade da taxa de cambio real pela ligagiio entre as duas taxas de cimbio via
arbitragem.

Contribui para tal movimento o fato de que no mercado de cambio real, alguns agentes apenas,
como dealers, institui¢es financeiras ¢ firmas de coméreio exterior participam dos mercados cambiais.
No ciberespago, todos com um acesso a ele poderiam passar a participar desses movimentos (TANAKA,
1996).

Traduzindo a preocupagio de TANAKA (1996} quanto a estabilidade cambial de outro modo: os
agentes econdmicos alterariam a demanda por moeda pelo motivo transagio de KEYNES (1988) para o de
especulacdio, transformando o sistema de pagamentos internacional em uma fonte de valorizagio
patrimonial nfio mais restrita as empresas, mas abarcando todo individuo que possua a representacio

¢letrénica da moeda.

¥ « ) busca de usufruto de oportunidades lucrativas decorrentes de diferengas imsustentiveis entre pregos vigentes.”
CANUTO & LAPLANE (1995:36).

% «(_) a atividade de compra (ou venda) de mercadorias tendo em vista a revenda (ou recompra) em uma data posterior,
quando o motivo de tal agiio ¢ a antecipagio de uma mudanga nos prego em vigor € ndio wina vantagem resultante de scu use, ou
uma transformagda ou uma transferéncia de um mercado a outro™ CANUTO & LAPLANE (1995:36).
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Uma critica a anilise de TANAKA (1996) vem do fato de ficar por explicar como os ganhos
patrimoniais de conversdio das representa¢des entre diferentes moedas se materializariam. O mecanismo
de arbitragem supde uma relagéo envolvendo agentes diferentes, comprando-se de um e vendendo a outro,
para se auferir ganhos, seja pelo prego de compra ou de venda. Pensando em um agente que possa auferir
um ganho ao converter reais em dolares, através de um sistema de dinheiro eletrénico qualquer que
apresente a fungdo de mulficurrency, fica por se explicar como os agentes terdo tais ganhos
materializados, dado que a conversdo da representagio digital da moeda na comum deve ser feita junto ao
emissor, o qual devolvera o montante apenas na moeda originalmente convertida. A analise de TANAKA
(1996) tem implicita a idéia de aceitacdo universal da representagfio eletrdnica da moeda, ignorando os
obstaculos vindos da falta de interoperabilidade entre diferentes sistemas de dinheiro eletrénico e as
condi¢Oes contratuais acertadas entre consumidores e emissores para a reconversio do dinheiro digital em
comum. Uma vez possibilitada a operacdo com determinadas moedas, os emissores se responsabilizariam
pela reconversio em moedas diferentes daquelas dadas originalmente como contrapartida apenas com
determinados comerciantes que operariam com bens e servicos denominados em moedas diferentes da
local.

Ainda relacionado com a capacidade de movimento do dinheiro eletrénico — seja no sentido
geografico pela transnacionalidade ou monetario pela propriedade multicurrency — devemos ressaltar o
equivoco de alguns autores em argumentar que o dinheiro eletrdnico aumentaria a volatilidade nos
mercados financeiros ao movimentar somas com o clique de um mouse (HKQB, 2000:40), pois tal
facilidade nfio é uma caracteristica que venha a aparecer com o dinheiro eletrdnico, ja se encontrando
presente em toda a movimentagiio de riqueza nos mercados financeiros da atualidade.

Portanto, o dinheiro eletrénico apresenta um efeito ambiguo sobre o sistema de pagamentos. Atua
negativamente sobre ele ao criar a necessidade de lidar com tantas possibilidades de denominagédo de
pagamentos quantas forem as moedas eletrénicas em circulagfio caso substitua a moeda de carater duat
publica/privada, ao possibilitar o aparecimento ¢ generalizacio de cdmaras de compensagdio privadas,
além de se tornar um meio de valorizagio patrimonial no “mercado de cambio virtual”. Por outro lado,
afetaria positivamente o sistema de pagamentos diminuindo o risco de cambio e os custos de transferéncia
entre paises.

Neste momento, com 0s eshogos dos efeitos do dinheiro eletrénico sobre a implementagdo da
politica monetaria e sobre o sistema de pagamentos, credenciamo-nos para a analise de nossa hipdtese de
desestabilizacfo da economia causada pelo dinheiro eletrdnico. Mas antes, faz-se necessario abordarmos

brevemente dois assuntos recorrentes durante nosso trabalho de pesquisa, essenciais para a definigio dos
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impactos da difusfio do dinheiro eletrénico: primeiramente, os marcos juridicos de regulagdo, seguido por

uma discussio sobre a possibilidade do dinheiro eletrénico publico.

Regulacio

Apesar de nio contemplado em nossa proposta original de pesquisa, daremos um breve panorama
do estagio em que se encontra o debate ¢ a regulacio do dinheiro eletrdnico, entendido como a definigio
juridica de normas para o comportamento dos agentes econdmicos.

E em GUTTMANN (1996) que enconframos a exata problematica da relagio entre dinheiro

eletrbnico e regulacio.

A expectativa do cybercash levanta a intrigante questdo de como tal regime de
dinheiro eletrénico global sera reguludo. Um alto grau de privatizacdo e a
regulagdo de mercado tornariam nossas economias menos estaveis” (GUTTMAN,

1996:60).

Portanto, GUTTMANN (1996) levanta o ponto central da polarizacio do debate atual sobre a
regulagio do dinheiro eletrénico: o tipo de regulagdio a ser adotada. A esse respeito, encontramos duas
correntes ou grupos divergentes: aqueles que defendem uma regulagfio a partir de iniciativas estatais e
aqueles que defendem a auto-regulagio pelo mercado, sem nenhum tipo de intervengéo estatal.

0 segundo grupo, grosso modo, ¢ formado por aqueles que compartilham a visio norte-americana
sobre o tema, a qual tomou corpo a partir do ano de 1996, quando o Departamento do Tesouro norte-
americano criou unt grupo de estudos para avaliar as repercussdes do dinheiro eletrdnico na economia, o
Consumer Electronic Payments Task Force. No ano de 1998, este mesmo grupo sugere que o governo nio
imponha nenhum tipo de regulagio ao mercado, mas sim estimule a auto-regulaco da industria (USDT,
2000:20), deixando a indicagdo para questdes levantadas por novas tecnologias serem resolvidas pelo
setor privado, diante do perigo de uma regulacdo govemamental sufocar o surgimento de inovacgdes e
prejudicar a economia (USTD, 1996).

Outro adepto deste segundo grupo é GREENSPAN (1997). Partindo da suposicio de que a
reputacio, localizaclio geogrifica e salde financeira seriam fatores suficientes para se identificar
institui¢des confiavels, o autor delega a regulagfio governamental um papel secundario, complementar e
subordinado a imposta pelo préprio mercado, limitando-se ds falhas de mercado (GREENSPAN, 1997:2),

A 1déia cenfral de seu argumento seria a existéncia de uma correlagiio positiva entre a regulagdo
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governamental e a imposigdo de restrigdes ao surgimento de inovacdes, retirando a flexibilidade
necessaria o setor privado para experimentar (GREENSPAN, 1997:3).

A repercussdo das idéias do grupo defensor da auto-regulagio pode ser sentida em alguns locais do
mundo, como na Tailéndia, onde qualquer tipo de regulaciio governamental (Newsbytes, 09/06/2000) esta
fora de cogitacio, tanto para ndo prejudicar a iniciativa privada, como o surgimento de inovagdes e, por
fim, para nfo dar vantagem competitiva aquelas institui¢des que nfio estariam sob a legislacdo — nio-
bancos em relacfo aos bancos comerciais.

Voltemo-nos agora ao primeiro grupo, cujo foco central de adeptos e defensores encontra-se,
principalmente, na Europa e no Japdo. Um adepto da posigio deste grupo é IMES (2000:14), o qual
esclarece que, no Japdo, emissores de dinheiro eletrnico estariam sob uma legislacio governamental que
versaria sobre o tipo de ativo destas instituigdes, tornando-as menos propensas a riscos que os bancos
comuns,

QOutro adepto do primeiro grupo é WGEUPS (1994). Este defende uma regulagéo a partir da
iniciativa governamental, baseado na idéia de que o novo elemento do sistema de pagamento, o dinheiro
eletrénico, ndo deve afetar a confianca do piiblico no sistema de pagamento como um todo € que isto pode
ser evitado com regulaciio de vérias dimensdes do comportamento dos agentes econdmicos. Uma das
principais seria a limitagdo da autorizacdo de emissdo de dinheiro eletrdnico a instituighes de créditos,
afim de, entre outros aspectos, proteger a integridade do sistema de pagamentos a varejo e o0s
consumidores da conseqiiéncia de faléncia dos emissores, como facilitar conduta da politica monetdria e
assegurar livre competi¢io entre emissores. A premissa de WGEUPS (1994) para a limitagio da natureza
dos emissores do dinheiro eletrdnico vem do fato de que estes recebem depodsitos em contrapartida da
emissiio de moeda eletrdnica e que, portanto, seriam passiveis de extensdo da regulagdo de bancos.

Outro aspecto relevante quanto a regulagio sfo as agdes de fato tomadas pelos diferentes governos
adeptos dos grupos anti e pro-regulagio estatal.

Dentro do grupo defensor da auto-regulacio pelo mercado, o Tesouro norte-americano, em agosto
de 1999, enquadra, de forma parcial, os emissores de dinhetro eletrdnico no Bank Secrecy Act (BSA),
destinado & regulagdo das institui¢es financeiras nfio-bancérias. Parcial porque deixa de exigir alguns
procedimentos, como registro junto ao Financial Crimes Enforcement Network (FInCEN), drglo
responséavel pela fiscalizacio de crimes financeiros. Dentre os aspectos mais relevantes que foram tidos
como de cumprimento obrigatdrio, temos o fornecimento de informagio sobre transa¢des com dmheiro
eletronico acima de US$ 10.000,00 O argumento que fundamenta este enquadramento parcial (USDT,
2000:21) é o de proporcionar equilibrio entre obrigagdes de informagfo, que acarretam custos, €

distor¢Bes desnecessarias advindas da regulagfio sobre a industria nascente.
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Neste aspecto, os EUA, segundo USTD (1996, apéndice 1), apresentam uma protegiio parcial acs
consumidores, a chamada Regulation E, versando sobre possiveis problemas no carregamento dos cartdes,
mas deixando de fora aqueles relacionados com o uso dos mesmos para pagamentos.

Ja a Europa, adepta do grupo defensor de regulagio vinda do setor estatal, apds apresentar
propostas de regula¢io baseadas na atividade de grupos de estudo (DAHLSTROM, 1999:7; ECB 1999;
WGEUPS, 1994), regulamentou a atividade neste setor, por meio de legislacio do EUROPEAN
PARLIAMENT (2000a e 2000b) — definicio de instituicSes de crédito passando a incluir as emissoras de
dinheiro eletrénico; permissio para a emissio de dinheiro eletrénico sem oferecer os demais servicos
bancérios; aplicar o0 mesmo regime regulatdrio e de supervisio preventiva das institui¢des de crédito as de
dinheiro eletrénico; autorizacio prévia das antoridades competentes para funcionamento; Capital inicial de
500.000 euros; padrdes minimos de gerenciamento para emissores; requerimento de seguranca em
operagbes com dinheiro eletrBnico; fornecimento de estatisticas e informagdes para os Bacens e

necessidade de reservas como para emissores de outras formas de dinheiro.

Dinheiro eletronico piblico

No inicio deste capitulo, discutimos a possibilidade da dimensio privada do dinheiro eletrénico
suprimir a dimensdo publica da moeda oficial. Resta-nos, agora, tratar do movimento inverso: a
possibilidade da moeda eletrdnica privada passar a ser reconhecida como piiblica ou oficial.

Tal reconhecimento implicaria em uma mudanga qualitativa na natureza do dinhetro eletrdnico, o
qual passaria a desempenhar a fungfio de reserva de valor.

O processo de transformagio da natureza do dinheiro eletrénico, dotando-o da fungio de reserva
de valor, consistiria na adogéo, pelo Estado, de trés atitudes fundamentais para a alteragfio da confianga
dos demais agentes econdmicos na aceitagiio da moeda eletrénica como oficial. A primeira atitude seria a
aceitacio do dinheiro eletrénico para pagamento de impostos; a segunda atitude consistiria na extensdo da
garantia de curso forgcado da moeda manual ao dinheiro eletrdnico € a terceira e ultima atitude, mas nio
menos importante, seria realizar empréstimos de \iltima instancia em moeda eletrdnica.

E importante frisar que sfio as trés atitudes acima descritas — aceitaglio para pagamentos de
impostos, curso forgado e empréstimos de Ultima instincia — as necessarias para firmar o carater
publico/oficial de uma moeda e nfo a emissio monopdlica da representagio eletronica da moeda pelo
Estado, apesar da provavel ocorréncia desta tltima. Isto porque atrelar a natureza piiblica de uma moeda

ao monopolio da emissiio & sugerir uma relagio necessaria entre reconhecimento oficial e oferta de moeda
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totalmente exdgena, desconsiderando a existéncia de uma dimensio end(':ugena20 da oferta monetaria,
proporcionada pela existénecia do credito bancério, a qual ndo invalida o reconhecimento da moeda
escritural bancaria como oficial.

Ao nos debrugarmos sobre a possibilidade do Estado transformar o dinheiro eletrénice em moeda
oficial, nio encontramos, no plano tedrico, argumentos que inviabilizem ou impossibilitem tal
possibilidade.

Passando do plano tedrico ao processo concreto pelo qual o dinheiro eletrdnico ¢ reconhecido
como uma nova forma de representagdo da moeda oficial, vislumbramos duas causalidades distintas para a
acdo estatal modificadora da natureza da moeda eletrdnica.

A primeira possibilidade de assunciio do dinheiro eletrdnico como representagio oficial da moeda
pelo Estado viria de um esforgo preventivo, entendido como uma decis3o politica de manter certa
influéncia sobre as transa¢des econdmicas envolvendo a moeda eletrdnica ao se constatar um aumento
significativo destas no conjunto da economia.

A segunda possibilidade de reconhecimento do dinheiro eletrénico pelo Estado viria de uma agéo
de cunho corretivo, ao se verificar constantes problemas financeiros — como faléncias seguidas de
rompimento nos circuitos de pagamentos da economia, o surgimento de taxas de cambios diferenciadas
entre as moedas privadas, etc. — causados pela competigdo desmedida entre os emissores privados.

A grande importincia da adogio pelo Estado de atitudes corretivas ou preventivas seria o
enfrentamento do problema seminal da necessidade de uma nova abordagem da moeda eletrénica pelos

condutores de politicas econdmicas, apontado por GUTTMANN (1996):

“A moeda (..) é uma instituicdo social cujo modos operandi ndo pode ser
relegado exclusivamente a agentes privados e seus objetivos de lucro. Seus
aspectos de bem publico — criagdo adequadamente instituida, circulagdo
trangiitla, valor estavel — exigem uma boa dose de administracdo estatal. (...} as
contradicles entre a moeda eletronica emergenfe e uma estrutura regulatoria de
papel moeda obsoleta exigem um salto qualitativo na forma com que os

condutores de politica econdémica abordam a moeda e o sistema bancdrio”

(GUTTMAN, 1996:80/31).

% Para um panorama da discussdo entre a endogeneidade ou exogeneidade da oferta monetaria, ver COSTA (1999), cap. 5.
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Ou seja, ao tornar o dinheiro eletrénico publico, o Estado coneretizaria o “salto qualitativo’ na
regulagio estatal, eliminando a possibilidade de supressiio da dualidade publico/privado da moeda em

favor da dimenséo privada, garantindo minimamente a criaciio, circulaciio e estabilidade da moeda.

A hipétese de desestabilizaciio da economia

Trataremos, nesta segfo, de discutir a hipétese sugerida ao final do capitulo primeiro ¢ construida
no decorrer dos capitulos segundo e terceiro: a possibilidade do dinheiro eletrénico desestabilizar a
economia.

Tal hipotese foi por nds sugerida, durante a pesquisa, através do levantamento de uma séric de
pontos que consideramos passiveis de grandes repercussdes decotrentes do uso do dinheiro eletrdnico.
Dentre estes pontos, estavam a possibilidade de competi¢io do dinheiro eletrénico com a moeda de carater
dual puablico/privado até o ponto de substitui-la, a invalidagio da atual definicio dos agregados
monetirios, a potencializacio do carater pro-ciclico do multiplicador monetério, a contribuicio para a
ineficacia do sistema de pagamentos ao permitir a quebra da unidade de conta do dinheiro, a ameaca da
fungfio de lender of the last resort, a contribuicio tanto para a criagiio descontrolada de moedas fora dos
paises a que estavam originalmente vinculadas, como para a agdio especuladora sistémica por parte dos
agentes demandantes de moeda, ete.

Ao tentarmos verificar a manifestagiio ou ndo das muitas questSes por nds levantadas durante a
construgdio da hipdtese, nos vimos impossibilitados de qualquer inferéncia concreta sobre o potencial
desestabilizador de nosso objeto de estudo devido a dois motives. O primeiro diz respelto a escassa
disponibilidade de dados quantitativos sobre a difusdio do dinheiro eletrénico que permitissem a
abordagem dos aspectos por nés levantados. O segundo e principal problema para a verificagiio de nossa
hipétese, de certa forma subordinando o primeiro, vem da constatagio de que o dinheiro eletrénico,
devido a sua recentissima manifestagfo, ainda se encontra nos estagios mais primais de desenvolvimento,
apresentado uma importéncia ou participagéo relativa incipiente na economia mundial.

Apesar da impossibilidade atual de verificagio de nossa hipotese, temos alguns indicios de que ela
inevitavelmente se colocara diante de um cenério de aumento expressivo do peso do dinheiro eletrénico
entre os meios de pagamentos da economia.

Um primeiro indicio vem da impossibilidade da substituigio total da moeda de carater dual pela
representacio eletronica privada, dado que é o componente institucional publico da moeda a base tanto
para o funcionamento da macroestrutura financeira da atual fase do capitalismo como para a finalidade
(IMES 2000) necessaria a algum meio de pagamento que viabilize o funcionamento dos sistemas de

pagamentos. Diante disto, um aumento dos volumes transacionados em dinheiro eletrdnico, diminuindo a
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participagio da moeda dual, poderia desestabilizar a economia através do sistema de pagamentos e da
macroestrutura financeira, levando inclusive, como sugerido anteriormente, a extensdo pelo Estado da
condi¢do de moeda oficial ao dinheiro eletrénico, como forma de se contrapor aos problemas vindos de
uma exacerbada concorréneia intracapitalista nesta representacio da moeda.

Ainda com referéncia ao sistema de pagamentos, percebemos outro indicio do potencial
desestabilizador do dinheiro eletrénico: um possivel reforgo do processo de criagio de cAmaras privadas
de compensagio fora do controle do Bacen — ja existente entre outros meios de pagamentos como o ja
citado caso da CHIPS — pelos esquemas de dinheiro elefrénico baseados em software. Neste mesmo
sentido, os esquemas baseados em cartdes inteligentes, ao envolverem a transferéncia direta entre usuarios
finais, também apresentam um potencial de pagamentos fora da supervisfio estatal semelhante. Entretanto,
como discutido no capitulo segundo, a manifestaciio da possibilidade de transferéncia direta dos cartdes
inteligentes ¢ ainda incipiente — de acordo com os dados da Tabela 2.4, apenas 11 dos 81 sistemas listados
em BIS (2000 e 2001) proporcionavam esta possibilidade técnica.

Mesmo sendo a perda do controle da criagfio de uma moeda no exterior um fato consumado desde
o surgimento e a proliferacio das pragas financeiras off-shore, na década de 1970, vemos indicios de que o
dinheiro eletronico venha contribuir para amplificar tal perda de controle, devido principalmente a
propriedade técnica de multicurrency que alguns sistemas apresentam, com um agravante: todas as nagdes
estariam potencialmente sujeitas a este problema, pois a conversfio de uma moeda para outra depende
apenas de um calculo matematico realizado por um chip ou computador. Entretanto, a Tabela 2.4 nos
revela a insignificincia atual da possibilidade de multicurrency entre os sistemas atualmente em
funcionamento, presente em apenas 11 dos 81 sistemas listados em BIS (2000 e 2001).

Outro indicio do potencial desestabilizador do dinheiro eletrdnico sobre a economia é a
possibilidade da ocorréncia de taxas de conversfio diferenciadas entre os diversos sistemas privados de
dinheiro eletrfnico ¢ entre estes e a moeda oficial de referénceia a ponto de abalar a economia, caso um dos
sistemas seja objeto de taxas cambiais desfavordveis tenha grande peso relativo na circulagio de dinheiro
eletrbnico e no total dos meios de pagamentos.

Portanto, mesmo nos vendo impossibilitados de verificar o potencial desestabilizador do dinheiro
eletrénico devido a seu estdgio inicial de desenvolvimento, pensamos que este potencial podera se
manifestar no momento em que este novoe meio de pagamento ganhar vulto na economia, sugerindo a

necessidade de pesquisas futuras sobre o tema.
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Conclusio

Neste trabalho, tivemos como foco central de nossa analise as conseqiiéneias sobre a
implementagfio de politicas monetdrias e o funcionamento do sistema de pagamentos, resultantes do
surgimento do dinheiro eletrénico, entendido como um valor monetério eletronicamente armazenado,
usado para realizar pagamentos junto a outros que nfio necessariamente o emissor destes direitos.

Inicialmente, ressaltamos as caracteristicas que fazem do dinheiro eletrdnico uma inovacio tecno-
financeira, apresentando-o tanto como um meio para a busca de [ucros diferenciais ao realizar fungdes de
forma nova na esfera produtiva — dimens#o tecnologica — como uma maneira de contornar as restricdes de
liquidez ou de pagamentos na economia — dimens#o financeira.

Em seguida, tentamos situar o dinheiro eletronico dentro dos meios de pagamentos eletrfnico,
ressaltando as caracteristicas — armazenamento de valores, transferéncia entre usudrios finais sem a
interferéncia do emissor — que o levam a ser classificado no grupo dos stored-value products, o qual retine
esquemas baseados tanto em sofiware como em cartbes inteligentes (smartd cards).

Nosso préximo passo fol um esforgo para a construgcfo de uma tipologia que englobasse os agentes
econdmicos envolvidos nas transagdes com dinheiro eletrfnico a partir da finalidade do use de nosso
objeto de estudo: meto de pagamento — consumidores e comerciantes — ou valorizagdo do capital —
emissores e clearers.

Descrevemos sucintamente a seqiiéncia logica de uma hipotética transagio com dinheiro
eletronico, ressaltando o papel dos emissores — inicio do circuito —, as possibilidades de circulagio entre
consumidores — transferéncia direta entre eles ou repasse aos comerciantes —, € as opgdes dos pontos
comerciais ao receberem a moeda eletrénica — reconversiio em moeda comum ou armazenamento para
gastos futuros.

Analisamos os fatores que atuam como estimulo a adoc@io do dinheiro eletrénico entre os agentes
que o usam como meio de pagamento, o lade da demanda do mercado. Entre tais fatores, ressaltamos
primeiramente o papel dos cusios de instalaciio e operagiio dos esquemas de dinheiro eletrénico,
mostrando a subordina¢fio da decisiio de uso do dinheiro eletrdnico como meio de pagamento pelos
consumidores as decisdes de gastos dos comerciantes na infra-estrutura técnica necessaria ao
funcionamento dos esquemas.

Discutimos como o dinheiro eletrénico pode elevar sua aceitagdo ao competir com outros meios de
pagamentos, destacando as possibilidades de maior eficiéneia na especializagdo em transages com as
caracteristicas especificas daquelas realizadas pelo comeércio eletronico — pequenas somas —, as economias

de escala geradas pelo uso macico da moeda eletrdnica, dado que os custos de transagio sdo inversamente
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proporcionais ao volume de uso e, por fim, a possibilidade de incidéncia de taxas operacionais menores
que em outros instrumentos de pagamentos, principalmente durante a fase inicial de difusdo.

Outro fator discutido foi o importante papel do Estado como fornecedor de uma infra-estrutura
prévia a difusfio do dinheiro eletronico, adotando cartGes inteligentes em certas responsabilidades publicas
— como a 1dentificagiio pessoal ou carteira de saude — que podem passar a oferecer a funciio de dinheiro
eletrénico.

Ainda pelo lado da demanda do mercado de dinheiro eletr8nico, analisamos a formacio da
confianga no use do dinheiro eletrdnico, decompondo-a em fatores objetivos e subjetivos. Pela otica dos
fatores objetivos, destacamos as ligagdes entre a confianga e as possibilidades de perdas patrimoniais
decorrentes de problemas da tecnologia empregada no dinheiro eletrénico, como o mau funcionamento do
equipamento, a possibilidade de fraudes atraves da falsificagiio, duplicagBio ou circulaciio de dinheiro
eletrbnico j4 usado, bem como a perda de anonimato devido & geragdo de registros, nas leitoras, passiveis
de rastreamento geografico ou verificacio de habitos de consumo. J4 na dtica subjetiva, ressaltamos o
papel positivo da regulagio estatal na formacgio da confianca ao demarcar direitos ¢ deveres nas relagSes
entre consumidores e os emissores de dinheiro eletrénico.

Pelo lado da oferta do mercado, tentamos averiguar através da andlise dos maiores sistemas em
funcionamento — VisaCash, Mondex e Proton — a existéncia de um padriio de articulagio entre os agentes
que usam o dinheiro eletrdnico como meio de valorizacio de capital. Sugerimos que o mencionado padrio
consiste na cooperagio funcional entre capitais com capacidades e conhecimentos distintos e
complementares, aliando dominio tecnoldgico, estrutura de processamento de informagéo, disponibilidade
de uma rede prévia de clientes e capacidade de divulgacio e difusdio entre novos clientes.

Analisamos a interacio entre os agentes ofertantes e demandantes de dinheiro eletrénico através da
difusio geogrifica ¢ quantitativa desta inovagdo tecno-financeira, encontrando evidéncias tanto de
concentraglio geografica dos sistemas em funcionamento na regidio européia, como um indicio do possivel
sucesso da irradiagio do dinheiro eletrénico pelo mundo, através do numero crescente de cartdes emitidos
¢ pontos comercias que o adotam. No que se refere & dimensfio de valores transacionados, a precariedade
dos dados disponiveis permitiu apenas inferir que hd um nitido aumento na drea da Unidio Européia.

Discutimos a importéncia da dimenséo publica da moeda como determinante da finalidade em um
meio de pagamento, entendida como a capacidade de liquidagio definitiva de débitos, sugerindo tanto
uma alta correlacfio entre finalidade e reconhecimento estatal como a impossibilidade de substituigio da
moeda oficial por moedas privadas, devido ao desaparecimento da unidade de conta do dinhetro em uma

hipotética hegemonia das 1ltimas, o que geraria problemas ao funcionamento do sistema de pagamentos,
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seja pela necessidade deste em lidar com um grande nimero de unidades de conta, seja pela possibilidade
da ocorréncia de taxas de cAmbio diferenciadas entre as moedas privadas.

Qualificamos a hipotética possibilidade de substituigdo monetaria de acordo com o esquema de
dinheiro eletrdnico a ser adotado, mostrando que o uso de cartdes inteligentes teria maiores efeitos sobre
notas € moedas enquanto o uso de software afetaria principalmente cheques, cartdes de débito e crédito.
Salientamos que, caso a substituigdo monetaria afete a funco de emprestador de ltima instancia, causara
problemas a economia, dada a centralidade desta fungio na estrutura macrofinanceira que marca a atual
dinimica do capitalismo.

Ao analisarmos o debate atual sobre as possiveis repercussdes do dinheire eletrénico na politica
monetaria, constatamos a polarizacio das discussdes em torno do grau em que a ultima seria afetada:
ineficacia ou impactos limitados sobre sua implementagéo.

Discutimos as repercussdes na politica monetaria vinda da perda das receitas de senhoriagem pelo
Bacen ao se avolumarem as emissOes privadas de dinheiro eletrdnico, sugerindo uma dependéncia de
dotagfio do orgamento governamental que diminuiria a capacidade de interveng@o nos mercados.

Quanto as estatisticas monetarias, mostramos a possibilidade de inadequacio destas como
parametros para avaliagio de politicas implementadas - principalmente do agregado monetario M; - caso
ndo incorporem o dinheiro eletrénico, pois deixariam de captar tanto a substitui¢do da moeda manual pela
eletrbnica, bem como alteracBes na estatistica dos meios de pagamento. Ressaltamos também a
possibilidade de acentuago do carater pro-ciclico do multiplicador bancario caso o dinheiro eletrénico
nfio seja objeto de encaixes obrigatorios.

Resenhamos o debate atual sobre como a demanda por moeda podera ser afetada pelo dinheiro
eletronico, ressaltando sua indefinicfio quanto ao aumento ou diminui¢io da referida demanda, diante de
um quadro em que a substituigdo de depdsitos com obrigatoriedade de encaixe pelo dinheiro eletrdnico e a
reducdo dos custos de conversdo de depodsitos em dinheiro afetam negativamente a demanda ¢ a
necessidade de manuten¢io de reservas para reconversio da representacio eletrénica da moeda em manual
¢ 0 aumento das reservas para compensacdo, estimulando novos empréstimos, afetariam positivamente a
demanda.

Em seguida, discutimos as repercussdes do surgimento do dinheiro eletronico no sistema de
pagamentos, ressaltando a possibilidade de intensificagdo do processo de surgimento de cimaras de
compensacéo privadas fora do controle do Bacen, principalmente com os esquemas baseados em software,
abalando o controle publico sobre a criagiio e circulagfio da moeda. Mostramos que os aspectos da
transnacionalidade — movimentagfio sem respeitar as fronteiras politicas dos Estados Nacionais — e da

funcdo multicurrency do dinheiro eletrénico — capacidade de denominar um montante de riqueza
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armazenado em virias moedas simultaneamente — podem aumentar a perda de controle sobre a criagio de
moeda no exterior, assim como levar a uma maior eficiéncia nos pagamentos internacionais pelo
barateamento destes ao se usar a Internet. Ainda com relagfio & possibilidade técnica de mudticurrency,
destacamos que esta funcfo pode levar os emissores a riscos cambiais, ja que emitem um montante de
dinheiro eletrdnico que pode ser reconvertido em denominacdes diferentes da contrapartida na aquisigiio
da moeda eletronica.

Tragamos um panorama da regulacic do dinheiro eletrénico no mundo, constatando duas
concepgdes € agdes distintas: a linha norte-americana, defensora da autoregulacio pelo mercado e a linha
européia, que prega uma participacio ativa do Estado na defini¢iio de normas e procedimentos para os
emissores de dinheiro eletronico.

Discutimos brevemente quais as condi¢des necessarias para o dinheiro eletrénico passar a condi¢fo
de representacio da moeda oficial - ganhando a fun¢@o de reserva de valor -, destacando as necessidades
de aceitacdio como pagamento de impostos, de extensio da garantia de curso forgado da moeda manual e
da realizacfio de empréstimos de ultima instancia em moeda eletrdnica.

Também discutimos a hipétese do potencial desestabilizador do dinheiro eletronico sobre a
economia, mostrando a impossibilidade atual de maiores inferéncias, dado o estado mcipiente de
desenvolvimento desse meio de pagamento, mas apontando alguns indicios que sugerem a apresentagio
futura desta hipétese, como a impossibilidade da substituicio total da moeda de cardter dual pela
representacdo eletrdnica privada ¢ a amplificagdo da perda de controle sobre a criagdo de moeda no
exterlor devido a ja citada capacidade multicurrency.

Ao final deste longo percurso, sentimo-nos impelidos a ressaltar nossa tentativa de clarear trés
importantes dimensdes do dinheiro eletrbnico, relacionados a seu passado, presente e futuro.

Com relagdo ao passado do dinheiro eletrdnico, esperamos ter contribuido para a explicacéo e
interpretagéo tanto de seu surgimento como de suas formas de manifesta¢do.

No presente, tentamos esbogar e dimensionar sua difusdo pelo mundo, assim como trazer & luz
alguns dos problemas ¢ beneficios decorrentes desta expansdo.

Para o futuro do dinheiro eletrdnico, esperamos contribuir apontando algumas possibilidades para
novas agendas de pesquisa, como a andlise de quais as possivels conseqiiéncias do predominio
hegeménico de algum dos tipos de regulagiio levantados neste trabalho - sgja ela a linha americana ou a
européia -, as contribuicdes da adogio generalizada do dinheiro eletrénico no processo de exclusdo das
classes sociais com menor nivel de renda e, por fim, uma andlise aprofundada da hipétese de
desestabilizagdo da economia mediante a disponibilidade de dados estatisticos mais consistentes em um

cenario de maior importéncia do dinheiro eletrénico na economia.
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Apéndice II - Sistema listados em BIS (2000 e 2001)

Pais Nome do sistem: -
a Esquema Pais Nome do sistema Esquema
Alemanh .
anha GeldKarte Cartiio Italia Minipay Cartiio
Austria ick . VISACash Cartiio
Quic Cartio omi (_jassal\jmat Cartio
Bélgica Proton - minipay rrepagato Software
Cartfio Moneta Cn Linc Software
Brasil VisaCash Carta 2
artdo Eslovémia i
SIBS Cartio “;L’Iimp ay Software
onto Sofrware
Canad3 e
anadi Vh{?orgicp;} Cam}o Espanha Monedero 4B Cartio
sal.as Cartdo VISA Cash Cartdo
. B Euro 6.000 Cartio
Costa Rica Futura 3000 . Cartdo Virtual C@sh+ Software
Mondex {Credomatic) Cartio Cybertarjeta La Caixa Software
. Cybertarjeta Banco Herre -
Dinamarca DANMG@NT Cartio Y ! ro Software
. . Suiga Cash Cartio
Finlandia Avant Cartio e-cash Software
Matkahuolto Cartiio
UniQard Cartfio México Visa Cash Carldo
Vaasa Citycard Cartiio Monedero Electronico Inbursa Cartdo
Rovaniemni Citycard Cartéio
Seintijoki Citycard Cartio Maldsia MEPS CASH Cartio/software
Espoo Citycard Cartdo
Pori Citycard Cartio Litudnia ElitoCard Cartio
Vantaa Citycard Cartao ImparCard Cartiio
Franga Monéo Cartio Moldavia MaoldCard system Cartio
Kleline Software
Mondcx France Cartio Nigéria Valucard Cartao
MinutePay Software Smartpay Cartio
Esca Cartio
Holanda Chipknip Cartio
Chipper Cartho Portugal PMB Cuftéo
Honduras FUTURA 3000 Cartao Russia PayCash Sofiware
Hong Kong Mondex Cartao/software | Singapura CashCard Cartdo
VisaCash Carthio
Octopus Cartdio Suécia Cash Card Carlao
Taiwan FIsCard Carthio Tailindia MicroCash Cartdo
FISC-E-bank Software SCB Smart Card Cartfio
mMondex Taiwan Cartfio
Venezuela Mondex Cartho
Turquia Kampuskart Cartio Visa Travel Cartiio
Akilli Bayi Kartlari Cartdo Visa Cash Cartdo
Parakart Cartdo Eeard Cartio
Pasaporte Digita) Cartiio
EUA. Visa Cash Cartiio pP-Cash Cartiio
Mondex Cartio
Cobaltcard Software [nglaterra Mondex Cartdo/software
ECash Softwarc Visa Cash Cartfio
CyberCoin Software Barclaycoin Softwarc
MasterCard Ecount Software Magex Wallet Softwure
Visa Buxx Software
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