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A #bitcoin separa o dinheiro do Estado

O que significa separar o dinheiro do Estado? Qual o impacto na tua vida? Porque deves prestar atencéo a BTC?

hoje se a producao de moeda

deve estar integralmente se-
parada do Estado. Dito de outra
forma, qual € o sistema mais van-
tajoso para nos, o povo que mais
ordena, e sera esse sistema o que
melhor se encaixa nos objetivos
de quem produz moeda.

Embora a discussao possa pa-
recer algo relativamente simples
— isto porque a maior parte dos
economistas concorda que o mo-
delo atual é o mais propicio e in-
dicado para o continuo cresci-
mento econémico — gostava de
tentar expandir um pouco mais
sobre as alternativas que existem
hoje, e também analisar como os
diferentes tipos de producao de
moeda podem influenciar o po-
der de compra, producao, pou-
pancas e investimentos dos agen-
tes econémicos.

O meu objetivo é apenas alar-
gar o campo de discussao para
que sejam incluidos modelos e es-
colas de pensamento econéomico
que visam valorizar a moeda face
aos bens e servigos que siao pro-
duzidos numa dada economia,
aumentando o poder de compra
dos agentes sem necessariamen-
te afetar negativamente o cresci-
mento econémico (producio e in-
vestimento).

Para isso, irei brevemente ex-
plicar como funciona a producao
de moeda na generalidade das
economias, qual o impacto que
esse sistema tem no poder de com-
pra, producao, investimento e
poupancas dos agentes, e por fim
irei abordar outros tipos de eco-
nomias que englobam sistemas de
producao de moeda alternativos
e dar algumas luzes sobre perio-
dos na histéria onde esses siste-
mas vingaram.

Para concluir, irei explicar por-
que a bitcoin separa o dinheiro do
Estado, qual o impacto da bitcoin
nos sistemas economicos corren-
tes e qual o potencial de adocao
como reserva de valor e como
moeda a uma escala global.

Apertem os cintos. A viagem
nao vai ser facil.

| amuito se discute nos dias de

Producio de moeda no séc. XXI
Apesar de noés vivermos no conti-
nente Europeu, o meu discurso
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vai descrever o processo de cria-
c¢ao e producao da moeda que
atualmente domina os mercados
mundiais: o délar americano, ou
USD ($). Contudo, grande parte do
processo descrito em baixo tam-
bém se aplica ao euro—com algu-
mas salvaguardas pois a nossa
moeda nao é tao forte como o do-
lar, ou seja, nao é aceite como ins-
trumento de troca por tantas so-
beranias como o USD.

O dolar, e todas as moedas fidu-
ciarias que existem como o Euro
ou a libra esterlina, sdo produzi-
das direta e indiretamente pelos
bancos centrais. Embora ha quem
acredite que a producao de moe-
da é feita apenas diretamente,
através da impressao de notas e
moedas fisicas, a verdade é que a
maior parte da moeda em circula-
¢ao é criada de forma substancial-
mente diferente, sobretudo atra-
vés de depositos e especialmente
através de créditos bancarios.

Para isso é importante definir
0 processo de criacao de moeda.
(Figura 1, do autor)

O processo em cima é bastante
simplificativo e, embora descreva
de forma geral como sao criados
dolares, nao tem em atenc¢ao algu-
mas nuances que tornam a cria-
¢ao de moeda num processo mais
complexo.

As T-BILLs, ou Obrigacoes do
Tesouro, sdo emitidas pelo Tesou-
ro, e representam a divida do Es-
tado. O Banco Central America-
no, ou FED - uma instituicao
constituida por agentes privados
—cria moeda de varias formas di-
ferentes, contudo a mais corren-
te é através da compra de obriga-
coes de tesouro em mercado aber-
to, geralmente a instituicoes
financeiras como bancos. O FED
pode também financiar direta-

mente o Estado adquirindo obri-
gacoes durante a emissao das
mesmas.

Os bancos financiam-se geral-
mente através da venda de T-
-BILLS em mercado secundario,
atraveés de depositos e empreésti-
mos feitos a investidores e cida-
daos, e também através da venda
de ativos diretamente ao banco
central, embora este mecanismo
sejamais incomum no espetro de
longo-prazo e tenha sido uma fer-
ramenta usada durante periodos
conturbados.

Por fim, as instituicoes nao fi-
nanceiras adquirem doélares atra-
vés da venda de ativos como agoes
ou obrigacoes.

Portanto, os mecanismos prin-
cipais para a criagiao de moeda sao:

« Compra de obrigacoes de te-
souro (T-BILLS) diretamente ao
Estado ou a banca em mercado se-
cundario.

» Depositos bancarios e conces-
sao de empréstimos.

» Aquisicao de ativos financei-
ros de instituicoes financeiras,
nao financeiras e banca (incluin-
do ‘aumentos quantitativos’ co-
nhecido como QE).

0 impacto da moeda
fiduciaria no quotidiano
Embora nio seja comum pensar-
mOoS ha nossa pessoa como um in-
vestidor ativo, peco-vos que o fa-
¢am por um momento. Assumam
que vocés sao também investido-
res ativos. Como investidores, tém
uma escolha simples para fazer.
Devem guardar euros? Ou devem
converter esses euros em algo que
VOS consiga manter, ou aumentar,
o poder de compra?

Gostava de vos poder dar uma
resposta concreta, mas as ques-
toes colocadas em cima levam-me
afazer uma ultima pergunta que
acredito ser chave para podermos
obter uma resposta conclusiva e
satisfatoria.

0 que raio significa aumentar

ou manter o poder de compra?
Poder de compra mede-se relati-
vamente aos precos. Portanto, ou-
tra forma de ver a coisa € anali-
sar o que comprava 1 EUR ha 20
anos, e comparar com o que com-
pra hoje. Olhando para a Figura

2, em baixo, e verificando os da-
dos no Statista, podemos rapida-
mente confirmar que o mesmo 1
EUR que usavamos em 2000 per-
deu sensivelmente 30% do seu po-
der de compra.

Quando comparado ao ouro
esta queda ainda foi mais acen-
tuada, na ordem dos 85%.

Portanto, para respondermos
as perguntas em cima, podemos
dizer que o poder de compra do
euro—que se mede através do pre-
¢o do cabaz médio de bens e ser-
vigos que conseguimos adquirir
- caiu substancialmente. Isto si-
gnifica que se nos fossemos inves-
tidores muito provavelmente nao
gostariamos de querer ficar com
euros. Quica dolares? Acodes?
Ouro? Bitcoin?

E se em vez de moeda
usassemos dinheiro?

A pergunta em cima tinha rastei-
ra. Obviamente que grande parte
de vos nao se considera um inves-
tidor ativo, e eu entendo perfeita-
mente o porqué. Os mercados sao
complexos, mover ativos acarre-
ta riscos, e a verdade é que nao é
facil conseguir decidir onde ‘apar-
car’ 0Snossos euros com tanta es-
colha e com tanta volatilidade.
Devo vender euros pelo qué?

Contetudo, também observa-
mos que o risco de ndo querer
acarretar tamanha responsabili-
dade (sermos investidores), é per-
demos garantidamente o nosso
poder de compra.

Portanto, ou os vossos rendi-
mentos aumentaram 30% em mé-
dia desde o ano 2000, ou entao
muito provavelmente ficaram a
perder.

Idealmente, seria que os euros
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nao perdessem poder de compra -
ou até pelo contrario, ganhassem.

Sera que é possivel ter uma
moeda que consegue manter va-
lor, ou seja, uma moeda que nos
permita adquirir a mesma quan-
tidade de bens e servigos com a
mesma quantidade de moeda ao
longo do tempo?

Embora nao exista uma respos-
ta que seja ‘a verdade’, podemos
encontrar periodos da histéria
mundial, nomeadamente nos Es-
tados Unidos antes do doélar ga-
nhar a hegemonia de hoje, e an-
tes da criacao do FED, onde era
usado dinheiro ao invés de moe-
da fiduciaria.

Essencialmente, durante o pe-
riodo conhecido como ‘National
Banks Era’, que comporta a ulti-
ma metade do séc. XIX, e os ini-
cios do século XX, onde bancos
estatais operavam sob um siste-
ma de ‘Free Banking’ — onde ban-
cos criavam essencialmente a
sua propria moeda, neste caso
através de notas bancarias con-
vertiveis numa quantidade fixa
de ouro e prata.

A Figura 3 em baixo mostra
algo que ja discutimos previa-
mente, o poder de compra. Porém,
este grafico analisa a informacao
de forma mais concreta e extensi-
va em termos de inflacio, ou alte-
rac¢ao no indice de precos do con-
sumidor, entre 1850 e 2019.

Reparem que conseguimos di-
vidir o grafico em trés momentos
distintos:

I. Azul - Antes da criacao do
FED: 1850 a 1912.

Laranja — Depois da criagao do
FED e antes da aboli¢ao da con-
vertibilidade entre ouro e délares:
1913 a 1970.




