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esde o final dos anos 60, os sistemas financei-

ros de diversos paises industrializados passam

por transformagdes profundas em suas estru-
turas e em seu funcionamento. Todavia, no inicio dos
anos 80, esse processo assumiu novas configuracoes,
marcadas pelo ritmo intenso de desenvolvimento e in-
troduc&o de inovagdes financeiras, viabilizadas pela
difusdo dos grandes avancos tecnol 4gicos nas areas de
informética e comunicacdes e pelo aumento das pres-
sBes competitivas associadas a entrada de novos con-
correntes nos mercados financeiros no contexto das po-
liticas de desregulamentacéo e liberalizacéo financeira.
Entre as inovacdes financeiras, destacam-se as novas
formas de moeda ou “quase-moedas’ e, em particular,
a moeda eletronica.

Varios fatores estdo na origem das modificacoes es-
truturais dos sistemas financeiros. A identificagdo do
papel desempenhado por cada um dos fatores explica-
tivos internos e externos ao sistema financeiro é, con-
tudo, extremamente dificil, dado que esses se intera-
gem. Mas, para os prop0sitos desse artigo, os fatores
ligados as forcas da concorréncia é que serdo privile-
giados como elemento essencial das mutacgdes finan-
ceiras recentes.

E objeto deste artigo analisar os efeitos do surgimen-
to de novas formas de moeda, particularmente as moe-
das eletronicas, no sistema bancério, inclusive os ban-
cos centrais. Essas sé@o as instituicdes-chave dos
sistemas de pagamentos baseados na moeda de crédi-
to, que esta na base de todas as transag6es econdmicas
relevantes das economias capitalistas. Essa moeda é
emitida por agentes privados, os bancos, como um re-
conhecimento de divida, enquanto membros de um sis-
tema complexo e hierarquizado, organizado em torno
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de um banco central. Responsavel pela estabilidade do
sistema de pagamento e de crédito, o banco central
emite uma moeda que Ihe é propria, a moeda de curso
legal, utilizada pelos bancos para compensar todos os
saldos nao-nulos das operacdes interbancérias, origi-
narias das transacOes realizadas entre credores de di-
ferentes bancos.

Assim, na primeira se¢do, discute-se brevemente a
emergéncia de novos competidores em mercados até en-
t8o privativos das instituicdes bancarias, no contexto do
movimento de liberalizac&o financeira. Na segunda se-
¢do, examinam-se as inovagoes introduzidas na esferada
gestdo dos pagamentos. Naterceira se¢do, analisam-se as
implicagBes para o sistema bancério e para os organis-
mos de supervisao do desenvolvimento da moeda el etro-
nica. Na quarta se¢do, a guisa de conclusdo, avangam-se
algumas hipdteses relativas a evolugao da moeda el etro-
nica.

A EMERGENCIA DE NOVOSATORES

Nas Ultimas décadas, os bancos passaram a sofrer, em
Varios paises, fortes pressdes concorrenciais advindas da
entrada de novos competidores em &reas de atuacdo nas
guais eram os atores predominantes. 1 Sso ocorreu em vir-
tude do processo de liberalizagdo financeira que se ca-
racterizou, entre outras medidas, pela extingdo dos limi-
tes as atividades das institui¢des financeiras. No mesmo
sentido, contribuiu o fendmeno de institucionalizacdo da
poupanca financeira a partir do crescimento considera-
vel do nimero de investidores institucionais, tais como
os fundos de pens&o, as seguradoras e os fundos muituos
de investimento. Os bancos passaram a concorrer com
novos rivais, seja na intermediacdo da poupanca finan-
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ceirasob aformade capital-dinheiro concentrado nas méos
das familias e empresas dos paises industrializados, seja
na gestdo dos meios de pagamento em razdo do desen-
volvimento de novas formas de moedas ou de “quase-
moedas”.

O monopdlio dos bancos sobre 0os meios de pagamen-
to comecgou a ser ameacgado quando do langamento dos
fundos mutuos de investimentos no mercado monetario
por instituigdes financeiras ndo-bancérias. Tendo surgi-
do nos Estados Unidos, nos anos 70, e se difundido rapi-
damente nos outros paisesindustrializados, esse novo ins-
trumento conta com mecanismos de compensacao que
permitem a utilizac8o de cheques pel os clientes. Os ban-
COS reagiram a essa hova pressdo competitiva através da
of erta aos seus clientes de contas de depdsitos remunera-
dos, de transferéncia automaética de recursos entre os di-
ferentestipos de conta e de distribuidores autométicos de
dinheiro (automatic teller machine ou automatic cash
dispenser).

Os bancos também passaram a enfrentar a concor-
réncia de institui¢cdes ndo-bancarias na esfera institu-
cional da gestdo dos meios de pagamento. Os avangos
tecnol 6gicos consideraveis nas éreas de informética e
de telecomunicac&o tornaram possivel o desenvolvi-
mento por grupos privados ndo financeiros de meca-
nismos eletrénicos de transferéncia e compensacéo de
fundos, bem como a oferta de centros eletrénicos de
servigos e de software de processamentos de dados de
cartdo de crédito.

A GESTAO DOSMEIOSDE PAGAMENTO E O
DESENVOLVIMENTO DA MOEDA
ELETRONICA

A aplicagdo cadavez mais difundida do progresso tec-
nol 6gico nos mercados financeiros tem sido um fator pro-
pulsor de importantes mudangas estruturais do sistema
financeiro em geral e do sistema de pagamentos em par-
ticular, tanto em &mbito nacional como internacional.
Sobretudo, esses avangos permitiram um significativo
aumento de qualidade e maior rapidez no processamento
e na transmissdo dos fluxos de informac&o. Os sistemas
de intercambio eletrénico de dados (electronic date
interchange) viabilizaram a substituicdo de uma vasta
documentac&o pela transmissdo e registro eletrénico das
informagdes. Na esfera das atividades financeiras, a uti-
lizag&o de tais sistemas se traduziu na eliminagdo de va-
rias procedimentos manuais, tais como o envio de infor-
magOes pelo correio e a coleta e verificagdo de cheques,
entre outros.

A disseminacg&o dos equipamentos e das técnicas de
informac&o nos mercados financeiros propiciou igual-
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mente uma brutal reducéo nos custos das transacdes.
Esses cairam em mais de 90% em 20 anos, de acordo
com estimativas do BIS (1986:4). Os menores custos,
aliados ao grande al cance das tel ecomunicacgdes, trans-
formaram o mercado financeiro internacional em um
mercado global. Os bancos foram os pioneiros no de-
senvolvimento de extensas redes eletrénicas de paga-
mentos, como o0s terminais de ponto de venda, os sis-
temas de transferéncia eletrénica de recursos e 0s
distribuidores automaticos de bilhetes, acessiveis atra-
vés de cartas magnéticas, etc. Em 1973, por exemplo,
pelo investimento conjunto de 239 bancos de 15 pai-
ses, foi criada a Society for Worldwide Interstate
Financial Telecommunication (SWIFT), uma ampla
rede de telecomunicago interbancéria para atransmis-
séo de informacdes e recursos atempo real em &mbito
mundial. Atualmente, com 3.070 membros e 2.621
submembros, a SWIFT é responsavel pelatransmisséo
e compensacdo de transacdes financeiras intercontinen-
tais e intrapaises, envolvendo varios milhdes de men-
sagens (Gandy, 1998a:94-95).

Nos Estados Unidos, também hé sistemas de trans-
feréncia eletronica de grandes volumes de ddlares. Os
dois servigcos mais importantes sdo o sistema de trans-
feréncia de recursos do banco central americano, o
Fedwire, e o sistema privado CHIPS (Clearing house
interbank payment system), que congrega 11 bancos de
Nova lorque e é utilizado para pagamentos i nternacio-
nais em doélares. As operacdes de transferéncia de fun-
dos através do Fedwire sdo garantidas pelo Federal Re-
serve, de modo que uma transferéncia ndo pode ser
anulada até que o banco beneficiario receba um aviso
do banco central confirmando o crédito efetuado em
sua conta. No caso do sistema CHIPS, os bancos for-
necem colaterais para assegurar a compensacao das
transferéncias efetuadas. As transagdes séo concluidas
no final do dia, quando os bancos membros do CHIPS
efetuam o pagamento de seus saldos liquidos, utilizan-
do as transferéncias do Fedwire.

Como pode ser observado na Tabela 1, as transferén-
cias eletronicas de grandes montantes de délares corres-
pondiam, em 1993, a uma pequena parcela do volume de
pagamentos em moeda escritural (noncash). Todavia, em
termos de valores, as transacfes através dos sistemas el e-
tronicos representavam quase 86% do valor total dos pa-
gamentos realizados. O movimento diério do Fedwire si-
tuava-se em torno de 900 milhdes de ddlares, enquanto o
CHIPS compensava perto de um bilh&o de délares numa
jornada normal. A maior parte dessas transferéncias cor-
respondem ao pagamento de transac@es financeiras, ilus-
trando a expansdo espetacular do capital financeiro ao
longo dos anos 80 (Guttmann, 1994:214).
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TABELA 1

Pagamentos Noncash
Estados Unidos - 1993

Meios de Volume % Volume  Valor % Valor
Pagamento (1) Total (1) Total

Total 61.712,1 100,0 547,5 100,0
Cheques? 59.400,0 96,3 68,3 12,5
Fedwire® 69,7 0,1 207,6 37,9
CHIPS® 42,4 0,1 262,3 47,9
Operadores Privados (ACH)* 2.220,0 3,6 9,3 1,7

Fonte: Knudson, Walton & Young (1994:271).

(1) Em bilhdes de ddlares

(2) As estimativas do total de cheques emitidos foram realizadas por funcionérios do Federal
Reserve Board.

(3) Pagamentos interbancérios efetuados, segundo informagdes do Fedwire e do CHIPS.

(4) Transferéncias e pagamentos interbancérios realizados por operadores privados de com-
pensacdo eletronica, segundo o Nacional Automated Clearing House Association (NACHA).

Variasinovagdes financeiras estdo sendo introduzidas
naesferado sistemade pagamentos. A propriamoedatem
sido objeto deinovagdes, como é o caso da moeda el etro-
nica, utilizada para os pagamentos de pequenos montan-
tes (retail payments). Essas inovagdes ainda estdo num
estagio inicial de desenvolvimento, mas ja colocam uma
série de questdes para os bancos centrais. De fato, repre-
sentam uma ameaca potencial para o papel predominante
damoeda-papel como dinheiro corrente e, por conseqiién-
cia, para os lucros dos bancos centrais advindos das re-
ceitas de senhoriagem.!

A expressdo moeda eletrénica é freqlentemente utili-
zada para designar um conjunto muito variado de meca-
nismos de pagamentos e tecnologias. De acordo com a
definicdo estabelecida pelo BIS (1996a:2), a expressao
moeda el etréni ca (e-money) refere-se aos val ores pré-pa-
gos, que sdo utilizados como meios de pagamento para
fins diversos. Essa expresséo se aplica, igualmente, ao
dinheiro de pléastico (electronic purses), cartdo com mi-
croprocessador em que sdo registradas quantias variadas,
e o0s produtos de software pagos previamente que utili-
zam redes eletrbnicas de telecomunicacgfes, como a
Internet.2

A definicdo de moeda eletrénica sugerida pelo BIS
exclui todos os chamados produtos de acesso que permi-
tem aos consumidores utilizarem, através dos meios de
comunicagao eletrénica, os servicos de pagamentos tra-
dicionais. Esses produtos viabilizam a realizacdo de pa-
gamentos com cartéo de crédito ou atransferéncia de re-
cursos entre contas bancéarias pelo computador e/ou
telefone. Programas de home banking cada vez mais so-
fisticados que liberam os clientes da necessidade de se
deslocarem até as agéncias bancarias constituem umaim-
portante arma na dindmica concorrencial dos bancos.

Varios instrumentos atualmente disponiveis possuem
ao mesmo tempo elementos tipicos de valores pagos an-
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tecipadamente bem como de produtos de acesso. Mas 0s
métodos de acesso ndo possuem o mesmo tipo de impli-
cacdo que os esquemas de moeda eletrdnica, no senso
estrito da definicéo do BIS. Estesinteressam diretamente
aos bancos centrais, pois interferem em suas fungdes de
administrador do sistema de pagamentos e de executor
da politica monetaria. Além dos seus efeitos potenciais,
como ja assinalado, sobre as receitas de senhoriagem, a
moeda el etroni ca pode também exigir aextensdo das fun-
¢Oes de supervisdo e de prestamista de Ultima instancia
dos bancos centrais, dados os possiveis riscos financei-
ros de seus emissores, tais como risco de crédito, risco de
iliquidez, risco de flutuag&o dos precos nos diferentes
mercados, etc.®

Como assinala corretamente Guttmann (1996:69-70):
“A proliferacéo de formas de moeda e de servigos de pa-
gamentos relativamente pouco regulamentados reforca-
ram a dimensdo da moeda enquanto mercadoria privada.
Nos dias de hoje, ndo somente a criagdo mundial da moe-
da estéd muito mais submetida aos motivos de lucros dos
bancos e de seus clientes, escapando do control e dos ban-
COs centrais, como a propria moeda tornou-se em si mes-
ma um objeto de inovacgdo de produto e de progresso tec-
nologico. Estamos diante da emergéncia da moeda
eletronica, que tem uma importancia particular. Suas
manifestacdes correntes, tais quais os guichés automati-
cos, 0s smarts cards, as transacdes bancarias administra-
dasem domicilio através de redes informati zadas ou mes-
mo de sistemas de cheque el etréni co atual mente realizados
por servidores (e-mail) sdo todos, de um modo ou de ou-
tro, sempre conectados ao mecanismo gerido pelo banco
central. Até o momento, ndo representam ameaca fatal a
capacidade de gestdo monetaria dos Estados-Nagdo. To-
davia, essasituacdo deverd se modificar com o surgimento
eminente dos primeiros mecanismos de transferéncia de
fundos e de compensacédo de dividas na Internet” (tradu-
Gao livre).

Existem, atualmente, varios esquemas de moeda ele-
trénica em funcionamento, cujas caracteristicas operacio-
nais e institucionais diferem significativamente. Em pri-
meiro lugar, abase deinstal agdo técnica é bastante distinta.
Os sistemas de cartdo de crédito pré-pago utilizam um
microprocessador nos cartdes de plasticos, enquanto 0s
sistemas eletrénicos utilizam programas especializados
instalados em computadores pessoais. Nesse caso, 0S va-
|ores el etrénicos sdo registrados no disco rigido dos com-
putadores e os pagamentos séo efetuados por comunica-
¢ao eletrbnica.

Em segundo lugar, os esquemas institucionais também
variam muito. Em geral, quatro tipos de provedores de ser-
Vicos (service provider) participam de uma transagdo com
moeda el etrénica: 0 emissor do valor em moeda el etrénica,
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0s operadores das redes de telematica, os fornecedores de
equipamento e de software e o liquidante (clearer) dastran-
sacBes em moeda eletrdnica. Do ponto de vista da politica
monetéaria e da regulamentac&o financeira, interessa apenas
aos agentes emissores da moeda €l etronica, dado que essa
moedarepresentaumaobrigacéo no passivo de quem aemite.
Os operadores das redes e os fornecedores s of erecem ser-
Vicos técnicos enquanto os liquidantes sdo, em geral, ban-
cosou filiais bancarias especializadas na prestagdo de servi-
¢os de compensacdo eletrbnica.

Em terceiro lugar, os produtos disponiveis diferem
guanto a forma de transferéncia dos valores. Alguns dos
esquemas de moeda eletrdnica permitem a transferéncia
diretade saldos de um usuério a outro, sem 0 comprome-
timento do emissor da moeda el etrénica. Habitual mente,
a unica forma de pagamento permitida é a transferéncia
de recursos de consumidores ao vendedor de um produto
ou servigo. Estes ultimos, no final do dia, depositam os
valores registrados recebidos em suas contas bancérias.

Um outro aspecto relativo a transferéncia de valores
diz respeito aformaderegistro dastransagdes. A maioria
dos esquemas de moeda el etrdnica registram certos deta-
Ihes das transagBes entre consumidores e comerciantes em
uma central de dados que pode ser fiscalizada. Embora
néo seja frequente, os dados podem ficar guardados para
sempre. Todavia, no caso da transferéncia direta entre
consumidores e comerciantes, as transaces sdo registra-
das no microprocessador do cartdo de crédito do consu-
midor. Os dados s6 podem ser fiscalizados no momento
em que este entra em contato com o operador do esque-
ma de moeda eletrénica para recarregar o cartao.

Finalmente, namaior parte dos esquemas de moeda el e-
trénica que estdo sendo desenvolvidos ou em teste, o valor
registrado nos diferentes meios utilizados é denominado
exclusivamente em moedanacional . E possivel, contudo, que,
no futuro préximo, saldos possam ser mantidos e pagamen-
tos possam ser efetuados em diferentes moedas nacionais.

O ponto comum atodos os esquemas de moeda el etr6-
nica em desenvolvimento é que estes exigem, sem exce-
¢ao, mecanismos institucionais de compensacédo e liqui-
dac8o das transferéncias. Varios esgquemas utilizam ou
pretendem utilizar asredesinterbancarias privadasjaexis-
tentes. O grande desafio é que os sistemas precisam ser
seguros e aptos para efetuar a necessaria gestao dos ris-
cos e os procedimentos de compensacdo. Exemplos de
esguemas de moeda el etrénica em funcionamento ou em
desenvolvimento sdo apresentados no diagrama.

IMPACTOS DA MOEDA ELETRONICA

Os esquemas de moeda el etrdnica trazem para as au-
toridades governamentais uma série de questdes para as
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guais ainda ndo existem respostas inequivocas. S&o inda-
gacles associadas a seguranca desses esquemas, as rela-
¢Oes legais e/ou contratuais entre os consumidores, ope-
radores e 0s emissores, ao espaco de atuacéo dos 6rgaos
de regulamentac&o, entre outras. Uma quest&o importan-
te refere-se a necessidade de introduzir regulamentacdes
bancérias que se apliqguem aos esquemas de moeda ele-
trénica. Contudo, se tais esquemas incluem transacdes
entre paises (cross countries) é dificil definir com preci-
séo sob qual jurisdicdo particular recaem os esquemas de
moeda eletrdnica. H& um outro conjunto de questdes |e-
gaisimportantes, sobretudo para os bancos centrais, dado
gue os esquemas de moeda el etrénica podem violar seus
monopdlios de emissdo de papel-moeda e de moeda me-
télica, protegidos por lei namaior parte dos paises. Resta
saber se 0s bancos centrais terdo igualmente o direito de
emitir a moeda eletrénica.

Um outro conjunto de questdes diz respeito as respon-
sabilidades dos bancos centrais quanto aos sistemas in-
ternacionais de pagamentos dado que, namaioriados pai-
ses, 0s bancos centrais séo também responsaveis pela
supervisdo prudencia do sistema bancario. Tal atribui-
¢do exige da autoridade monetéria um acompanhamento
continuo dos desenvol vimentos damoeda el etrénica, pois
os bancos dever&o ter um papel importante como emisso-
res. Como todos os demais produtos bancarios e finan-
ceiros, amoeda eletrénica vai gerar riscos, que precisam
ser monitorados e bem administrados, seja internamente
pelas préprias instituicdes emissoras, seja externamente
pelo banco central, guardi&o da estabilidade do sistema
de pagamento. Uma questdo-chave para os bancos cen-
traisrefere-se ao nivel de risco aceitavel paraasinstitui-
¢Oes bancarias individual mente, admitindo-se que é fun-
damental evitar os efeitos del etérios sobre aviabilidade e
a reputacdo dos sistemas de pagamentos eletrénicos em
geral advindos de uma eventual faléncia de um dos es-
guemas de moeda eletronica.*

A introdugdo da moeda eletrénica pode afetar os
agregados monetarios e a formulagdo da politica mo-
netaria. Esse tipo de moeda pode reduzir ainda mais a
func&o dos agregados, sobretudo em seus conceitos
estreitos, para os paises que os utilizam como indica-
dores ou como intervalo de referéncia para a variagéo
do volume da moeda. Como ressalta o0 BIS (1996b:7),
as consequéncias daintroducéo da moeda el etrénica na
execucgdo da politica monetaria dependerdo, sobretu-
do, de seus impactos sobre a demanda de reservas ban-
carias ou sobre a capacidade do banco central de cor-
responder a essa demanda. Esse desenvolvimento pode
ter como desdobramento a substituicdo de depdsitos
bancérios, submetidos a exigéncia de reservas obriga-
térias, pela moeda eletrénica, ou a diminuicdo da de-
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DIAGRAMA 1
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manda dos bancos por saldos compensatoérios do ban-
co central. Contudo, a moeda el etrénica ndo deverasig-
nificar a supressdo da necessidade de compensacao
definitiva das transac8es, que s6 pode ser realizada pela
moeda bancéria emitida pelo banco central, como uma
moeda de crédito, dado que s6 essa moeda possui 0
poder liberatério completo. Por essa razdo, espera-se
gque a moeda eletrénica seja muito mais um substituto
do numerério, sem afetar os depdsitos bancérios e as
reservas gque esses mantém junto ao banco central .

Namaioriados paises industrializados, o numerario
representa uma parte importante das obrigacdes do ban-
co central (Tabela 2). Por essa razéo, um aumento ex-
pressivo da participag@o da moeda eletrénica como
meio de pagamento pode se traduzir na retrag8o dos
balancos dos bancos centrais. No que se refere ao im-
pacto da moeda el etrénica sobre a senhoriagem, as es-
timativas feitas pelo BIS revelam que se ocorrer a pre-
dominéancia dessa forma de moeda como meio de
pagamento, varios bancos centrais serdo obrigados a
procurar novas fontes de receitas. Para 0s paises com
grandes déficits orcamentarios, mesmo uma pequena
reducéo nas receitas de senhoriagem pode ter conse-
guéncias negativas, dado que os lucros dos bancos cen-
trais sdo, pelo menos em parte, transferidos aos tesou-
ros, na maioria dos paises.

TABELA 2

Papel-Moeda e Moeda Metélica em Circulagdo
Paises Selecionados — 1994

Em % Em % do Passivo Em % dos Senhoriagem Para Memodria:

Paises do PIB dos Bancos Centrais Depositos (1) em % do PIB  Depésitos (1)
2) em % do PIB
Bélgica 52 42,0 37,1 0,44 14,0
Canada 35 86,7 78,9 0,31 4.4
Franca 3,4 37,7 17,8 0,28 19,2
Alemanha 6,8 63,4 42,0 0,52 16,2
Italia 59 27,9 19,1 0,65 30,7
Japéo 8,8 84,5 37,0 0,42 23,6
Holanda 6,3 43,0 334 0,46 18,8
Suécia 4,5 25,2 0,48
Suica 78 42,9 441 0,45 17,9
Reino Unido 2,8 69,8 4.8 0,28 58,8
Est. Unidos 52 84,1 447 0,43 11,6

Fonte: BIS (1996a:5 e 8).

(1) S&o considerados como depdsitos: os depésitos a vista e/ou os depdsitos transferiveis
incluidos nos agregados monetarios em conceito restrito (geralmente M,; M, para o Reino Unido).
(2) A receita de senhoriagem é estimada mediante a multiplicacéo do papel-moeda e das moedas
metdlicas pela taxa de juros de longo prazo das obrigacées do Tesouro.

O desenvolvimento da moeda eletrénica pode causar
impactos também para os bancos individualmente e para
0 conjunto do sistema bancério em termos de perda de
receita, uma vez que pode significar o desaparecimento
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de umaexpressivafonte de ganho dos bancos representa-
da pelo float. Isto &, os bancos obtém ganhos em virtude
da existéncia de um interval o temporal, em vérios paises
definidos em lei, entre o desconto de um cheque e o lan-
camento do crédito correspondente na conta do cliente.
Nos esquemas de moeda el etronica, os débitos e créditos
séo efetuados simultaneamente em tempo real. Todavia,
aprincipal consequéncia do desenvolvimento dos meios
de pagamento eletrénicos parece ser o fato de ameacar
seriamente 0 monopAdlio dos bancos no sistema de paga-
mentos. Os novos concorrentes podem surgir ndo apenas
entre asinstitui ¢Bes financeiras ndo-bancarias, como tam-
bém entre as empresas de software que oferecem servi-
¢os bancérios através da Internet.

De acordo com a revista The Banker, em uma confe-
rénciasobre 0s sistemas de pagamentos realizadaem 1996
na Suica, a principal questéo se referia exatamente sobre
o papel prospectivo dos bancos nos circuitos de pagamen-
tos (Talmor, 1996). As respostas, porém, permaneceram
evasivas dado que um quadro completo ainda ndo esta
tracado. E isso, sem considerar o fato de as tecnologias
deinformag&o utilizadas nos servigos bancarios el etréni-
cos e nos esquemas de moeda eletrénica mudam rapida-
mente, fazendo com que os servicos e produtos of ereci-
dos no futuro sejam completamente diferentes daqueles
hoje disponiveis (Basle Committe on Banking Supervision,
1998:2).

De acordo com os analistas, nos sistemas de pagamen-
tos voltados para as transacfes de varejo, cujos volumes
e valores tendem a crescer, as receitas ndo deverdo au-
mentar no mesmo ritmo e, em alguns casos, poderdo até
mesmo cair, em decorréncia da entrada de novos compe-
tidores nesse mercado de pagamento de varejo, seja pela
reducéo dos precos dos equipamentos necessarios para a
montagem de uma rede de pagamentos el etrénicos, como
0s smarts cards, cuja utilizagdo aumenta rapidamente na
Europa Ocidental, seja pelo potencial de expansédo da
moeda eletrénica na Internet, como o Digiscash ou
Cybercah, sobretudo nos Estados Unidos, onde o comér-
cio eletrénico vem se propagando consideravel mente, em
particular entre as familias com renda anual superior a
US$ 50 mil (Kennickell e Kwast, 1997).

Nos Estados Unidos, 0s esquemas-piloto de implanta-
¢do do smart card néo obtiveram sucesso. Um ambicioso
projeto lancado em outubro de 1997 por um grupo for-
mado pelo Citi, o Chase e as principais emissoras de car-
tBes de crédito, Visa e Mastercard, que deveria ser con-
cluido até o final de 1998, foi abandonado. Cerca de 100
mil smarts cards foram colocados em circulacdo em um
plano-piloto, com elevados gastos com publicidade, do
qual participaram 600 comerciantes de uma érea de
Manhattan, bairro de Novalorque. Porém, o esquemanéo
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correspondeu as expectativas dos comerciantes que pres-
sionaram pelo fim da experiéncia (Authers, 1998).5

Entretanto, uma nova geracdo de cartBes inteligentes
capaz de oferecer multiplos usos, além do simples paga-
mento de compras, esta surgindo e podera reverter esse
quadro. Duas novas principais tecnologias estédo sendo
introduzidas nesse segmento dominado pelas companhias
de cartBes de crédito.®* Uma delas é a JavaCard, patroci-
nada pelo Visaem conjunto com o banco inglés Standard
Chartered, langada experimentalmente no mercado de
Cingapura em julho de 1998. A outra, denominada,
MultOS card foi desenvolvida sob a égide da Mastercard
e de um consorcio de outras companhias como 0 America
Express. Porém, os especialistas duvidam da possibilida-
de de esse meio de pagamento tornar-se popular nos Es-
tados Unidos, onde o baixo custo das ligagGes telefoni-
casfavoreceautilizacdo dos meios el etrénicos, vialnternet
(Gandy, 1998b:82 e 84).

Em relagdo ao sistema de pagamentos nos mercados
de atacado, onde s&o transacionados montantes vultosos
de recursos, os estudos indicam, contudo, o predominio
duradouro e incontestavel dos bancos (Talmor, 1996:24-
27). Nesse mercado, 0 cenario mais provavel sera o do-
minio de alguns grandes bancos internacionais, possivel-
mente os americanos Citigroup, Chase Manhattan e
BankAmerica e os europeus HSBC Holding, UBS,
Deutsche Bank e ABN Amro Bank. O poder dessas insti-
tuicOes esté alicercado em suas vastas redes de agéncia,
espal hadas pel os cinco continentes, em suas capacitactes
operacionais, na exceléncia dos servicos que oferecem e
em suas estratégias agressivas de a¢éo global.

A emissdo de moeda eletrdnica pelas instituicoes fi-
nanceiras ndo-bancarias, e mesmo pelas empresas néo-
financeiras, significa o fim definitivo do monopdlio dos
bancos sobre os meios de pagamento. Todavia, ndo de-
corre dai que as transferéncias monetérias por meio da
Internet possam ser executadas sem a transferéncia sub-
seqliente de reservas bancarias. De fato, os proprios ban-
COS ja se preparam para operar atransferéncia de fundos
e as compensacdes das rel acdes de débito e crédito reali-
zadasvialnternet. Em 1996, por exemplo, ocorreu o anin-
cio da criagdo de um consorcio, denominado Integrion,
entre aIBM e um grupo de 15 grandes bancos america-
nos paraof ertar servigos bancérioson line, ou seja, apres-
tacdo de servigosadomicilio pelalnternet (Authers, 1996).
Por essainiciativa, os bancos procuravam se defender de
uma potencial concorréncia da Microsoft no mercado de
servicos bancarios on line. A cooperagdo €, ademais, um
modo de dividir os altos custos dos investimentos em te-
lemética.

Com propésito semelhante, aconteceu a criagdo do
Open Banking Consortium pela Unisys, outraimportante
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empresa do setor de software, em alian¢ca com um amplo
conjunto de bancos, empresas de telecomunicacdes e
provedores de Internet em diversos paises. Desse consor-
cio, participa também o Banking Industry Technology
Secretariat (BITS), cujos membros estdo entre os 125
mai ores bancos americanos (Talmor, 1996:26).

Dois dos principais bancos americanos, o Citi e 0
Chase, ndo aderiram a nenhum desses dois consorcios,
preferindo manter seus proprios sistemas independentes
de transacBes bancarias on line, que foram patenteados.
O Citi realizou investimentos expressivos no desenvol-
vimento e nainstalagdo de um software uniforme em to-
dos os paises onde atua, de modo a of erecer a seus clien-
tes, sobretudo as grandes empresas, todos 0s servigos e
técnicas de gestéo daliquidez a partir de um Unico ponto
de venda.

Os bancos podem desempenhar inimeras fungdes nos
esguemas de moeda el etrénica. Além de atuar como emis-
sores dessa nova forma de moeda, podem assumir outras
atribuicOes, entre as quais, distribuir moeda eletrénica
criada por outras entidades, oferecer procedimentos de
recompra das transac6es em moeda el etronica as empre-
sasdo setor de comércio, efetuar o processamento, acon-
feréncia e compensacéo das transagdes em moeda el etrb-
nica e manter registros das operacdes. Porém, ao assumir
esses papéis, as institui¢des bancarias podem incorrer em
uma série de riscos: operacionais, legais, de crédito, de
liquidez, de taxa de juros, de mercado, de transacdo
intrafronteiras, etc. Embora tais riscos ndo sejam novos
nem diferentes daguel es que tradicional mente séo ineren-
tes a atividade bancéria, podem surgir de modo e em in-
tensidade distintos, surpreendendo os bancos e as autori-
dades de supervisdo. Nesse sentido, é necessario efetuar
um processo continuo de avaliagdo e monitoramento dos
riscos, mediante a adocdo de sistemas internos e exter-
nos de control e e, sobretudo, de segurancga. Esses Gltimos
devem combinar instrumentos de hardwar e e de software
de modo a viabilizar a construgdo de sistemas seguros,
que previnam fraudes e ma utilizagcdo, seja por parte de
funcionérios ou de hackers (Basle Committee..., 1998).

CONSIDERACOESFINAIS

Esse artigo procurou mostrar as repercussdes do de-
senvolvimento da moeda el etrénica sobre o sistema ban-
cario e sobre a gestdo do sistema de pagamentos na eco-
nomia capitalista moderna, fundado namoeda de crédito.

Os sistemas privados de pagamento fora do controle
dos bancos centrais, e em concorréncia com 0s seus pro-
prios sistemas, levantam questdes cruciais no que se re-
fere as transformagdes em curso na atividade bancéria e
na propria nogdo de moeda. Porém, o desenvolvimento
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das transferéncias de recursos e das relacbes de débito e
crédito por meio eletrénico, como a Internet, e da
desmaterializagdo progressiva dos instrumentos de com-
pensacdo dessas transacdes ndo deverd modificar a fun-
¢do essencial dos bancos na gestdo dos meios de paga-
mento. Como j4& ressaltado, a moeda eletrénica ndo
significa de modo algum a supresséo da necessidade de
compensacdo definitiva das transacdes, que sd pode ser
realizada pela moeda bancéria emitida pelo banco cen-
tral, como uma moeda de crédito, dado que s essa moe-
da possui o poder liberatério completo.

Igualmente, a generalizacdo do uso da moeda eletré-
nica esbarra na praticidade dos principais meios de paga-
mento hoje: o papel-moeda, cuja utilizagdo é quase uni-
versal, e o cheque bancério, menos fregliente nos paises
periféricos, onde grande parte da popul acéo ndo tem aces-
S0 ao sistema bancario. O mais provavel € que a moeda
€l etréni ca ganhe importancianos segmentos de varejo que
atendem as camadas de renda mais alta, tanto nos paises
industrializados como nos periféricos. Quanto as transa-
¢cOes de atacado, efetuadas por grandes corporacdes eins-
titui¢des financeiras bancarias e ndo-bancérias, aimpor-
téncia da moeda eletronica deverd ser crescente.

A transicdo em direc8o a uma nova moeda constitui,
entretanto, “uma ameaca a eficécia do controle do banco
central sobre o sistema de pagamento, aspecto-chave de
sua capacidade de gestdo monetéria. (...) a moeda é uma
instituicdo social, cuja gestdo ndo pode ser relegada ex-
clusivamente aos agentes privados e aos seus objetivos
de lucro. Seus aspectos de bem publico — em matéria de
criacdo corretamente instituida, de circulacéo ininterrup-
ta e de valor estavel — necessitam de uma boa dose de
gestdo estatal. Dadaanatureza evolutivado dinheiro ede
suas repercussdes sobre as relagdes entre o capital finan-
ceiro e o capital industrial, umatal administragdo estatal
sera melhor organizada se estiver fundada em um novo
sistemamundial de pagamentos’ (Guttmann, 1996:94-96).

NOTAS
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fessor Dominique Plihon.

A autora agradece os comentérios e sugestdes de Daniela Prates e se responsabi-
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1. No contexto histérico, o termo senhoriagem se aplicava ao imposto ou taxa
que o soberano recebia pelo direito de cunhar a moeda metdlica. Com o surgi-
mento do papel-moeda, grandes lucros puderam ser obtidos pel os institutos emis-
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sores, pois o valor de face dos bilhetes é largamente inferior ao seu custo de
emissdo.

2. Alguns autores ndo fazem essa distincéo sugerida pelo BIS entre os produtos de
acesso e 0s produtos com valores pré-pagos. Ver, por exemplo, Guttmann (1996).

3. Adicionalmente, vérias caracteristicas dos esquemas de moeda el etronica po-
dem transforméa-los em meios atraentes para as praticas criminais, em particular
a“lavagem” de dinheiro. As formas de moeda eletronica que permitem areali-
zacdo de pagamentos entre usuérios de diferentes paises através das redes
teleméticas sdo um grande atrativo para “maéfias’ de toda espécie, sobretudo se
as transferéncias de recursos obtidos em atividades ilegais séo efetuadas para
um pais onde as leis contra a “lavagem” de dinheiro séo fracas ou inexistentes.

4. Orisco de forte opini&o publica negativa sobre os esquemas de moeda el etro-
nica, em virtude de erros, malfuncionamento da rede de comunicagdo, fraudes
efetuadas por terceiros, pode afetar ndo sé o banco envolvido, mas todos os ban-
cos que of erecem esquemas de moeda el etronica e de servigos bancérios eletro-
nicos semelhantes, assim como todo o sistema bancério como um todo (Basle
Committe..., 1998:7).

5. No Brasil, o primeiro projeto-piloto de cartdes inteligentes foi langado ha dois
anos pela Visa em Campinas. Atualmente, o projeto estd em fase de consolida-
cao com 60 mil cartdes langados e 1,2 mil terminais de venda espalhados pela
cidade. JaaMastercard planeja para o primeiro semestre de 1999 o langamento
no Brasil de seu smart card multiuso (Guedes, 1998).

6. Para maiores detal hes sobre as diferencas entre as duas tecnologias utilizadas
nesses novos esquemas-piloto de smart card, ver Gandy (1998b).
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