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Inovagoes em materia de moeda digital
na Africa Subsariana

A Africa Subsariana est4 a assistir a um rdpido desenvolvimento das moedas digitais — novas formas de moeda eletrénica
que ndo exigem transferéncias fisicas de numerdrio — como o langamento da eNaira na Nigéria em 2021. Os decisores
politicos estdo a ponderar os beneficios e os riscos da utilizagio destes produtos para fornecer servicos financeiros aos
seus cidaddos. A presente nota aborda trés instrumentos — dinheiro mével, moedas digitais do banco central (CBDC) e
criptomoedas — que podem ser utilizados para liquidar transagoes e transferir fundos.

Os decisores politicos da regido estio a explorar
formas diferentes de disponibilizar servigos financeiros
digitais para cumprir os principais objetivos de politica
(Figura 1). Muitas familias da regido nio tém contas
bancdrias e tm um acesso limitado & tecnologia.
Permitir-lhes transacionar digitalmente com tecnologia
minima poderd melhorar as suas vidas através de um
maior acesso a servicos financeiros formais. Além disso,
facilitar transagdes mais rdpidas e mais baratas poderd
estimular os ganhos de produtividade e reduzir o custo
do envio de remessas, que ¢ o mais elevado do mundo,
ascendendo a cerca de 8% do montante transferido
para a regido. No entanto, os decisores politicos estao
preocupados com o facto de as moedas digitais poderem
ser utilizadas para transferir fundos ilegalmente para
fora da regido e comprometer a estabilidade financeira
e macroecondémica, em especial na auséncia de quadros
regulamentares s6lidos.

O DINHEIRO MOVEL CONTINUA A SER UM
DOS MEIOS DIGITAIS MAIS PODEROSOS
PARA MELHORAR O ACESSO FINANCEIRO

O dinheiro mével emitido por prestadores privados
tem estado na vanguarda da reconfiguragio do acesso
da regido a financiamento, permitindo pagamentos e
transferéncias digitais a baixos custos. Em quase todo
o continente africano, os clientes podem abrir contas
de dinheiro mével associadas aos seus nimeros de
telefone e utilizd-las para transferir dinheiro, realizar
pagamentos ¢ trocar dinheiro mével por numerdrio.
Isto evita a necessidade de caixas automdticos pouco
acessiveis e dispendiosos e elimina as idas aos bancos,
que sio muitas vezes dificeis para aqueles que se
encontram nas zonas remotas de um pais. Em 2021,
existiam 606 milhées de contas de dinheiro mével
registadas na Africa Subsariana, aproximadamente
uma conta por adulto, e foram executadas transagoes
no valor de 698 mil milhoes de délares." Contudo, a

Figura 1. Moedas digitais vs. objetivos de politica
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Fonte: calculos do corpo técnico do FMI.

penetragio do dinheiro mével varia consideravelmente
entre paises, com a maior utilizagio no Quénia, sendo
0 M-Pesa pioneiro, e uma utilizacio significativa nos
Camarées, na Cote d’'Ivoire, no Gana, no Quénia, no
Senegal e no Uganda.

A transacio sem uma conta bancdria ou acesso a Internet
torna o dinheiro mével particularmente dtil para as
familias de baixos rendimentos. Uma pessoa numa
cidade, por exemplo, pode enviar instantaneamente
dinheiro a um familiar que reside numa aldeia remota
utilizando as capacidades de mensagens de texto do
telefone.? O dinheiro mével pode também impulsionar
a utilizagio de servigos financeiros formais. Por exemplo,
os vendedores que fazem transagdes com a sua conta de
dinheiro mével criario um historial de transagoes que
pode posteriormente permitir o acesso a um empréstimo
concedido por uma instituicdo financeira. Os
utilizadores também podem poupar para tempos dificeis
utilizando as suas contas de dinheiro mével. Além disso,
os acordos das empresas de telemdveis com vendedores

' No entanto, existem vdrias contas por pessoa ¢ muitas contas inativas.

2 As transferéncias transfronteiras com recurso a dinheiro mével estio também a tornar-se cada vez mais comuns. O fornecedor de
dinheiro mével Orange, por exemplo, permite que os seus utilizadores em Franga enviem remessas a clientes da Orange Money na
Cote d’Ivoire, na Guiné, em Madagdscar e no Mali. Os utilizadores da M-Pesa no Quénia também podem enviar fundos a clientes

no Uganda.
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locais permitem que os clientes troquem dinheiro
moével por moeda local em dreas remotas. No entanto,
a auséncia de interoperabilidade entre os diferentes
operadores méveis pode conduzir a multiplas contas
por utilizador e limitar a convertibilidade dos fundos
entre fornecedores. Outros desafios incluem a protegao
dos fundos dos consumidores contra ciberataques e a
incapacidade esporddica de levantar fundos de contas de
dinheiro mével quando os fornecedores nao dispoem de
fundos suficientes (SFI 2017).

AS CBDC ALARGAM AS OPGOES DE
PAGAMENTO DIGITAL E PODEM SER
CONCEBIDAS PARA APOIAR O SETOR DO
DINHEIRO MOVEL

Tal como as moedas fortes existentes, as CBDC de
retalho s3o emitidas e integralmente garantidas pelos
bancos centrais, podendo ser utilizadas para as transagoes
quotidianas.’ Tal como o dinheiro mével, as CBDC
podem permitir transagoes entre particulares, sem
necessidade de acesso 4 Internet ou de contas bancdrias,
utilizando carteiras em dispositivos eletrénicos. As
CBDC poderio também usar carteiras para visar e
assegurar a prestacio de transferéncias sociais as familias
elegiveis de uma forma mais ficil e mais barata. Nos
casos em que o dinheiro mével disponibilizado por
vérios fornecedores concorrentes nao possa ser trocado
por outra moeda, as CBDC podem ser concebidas para
facilitar as transagoes entre diferentes fornecedores de
dinheiro mével.* As CBDC oferecem a possibilidade de
transagoes financeiras transfronteiras mais eficientes e
apoiam os esforcos de integracio regional. Por dltimo,
as CBDC poderao, potencialmente, impedir que os
pagamentos de retalho sejam dominados por moedas de
emissdo privada, o que poderd comprometer o controlo
do banco central sobre o sistema de pagamentos.

As CBDC colocam alguns desafios em termos de
concecio e de implementacio. Os possiveis obstdculos
para uma ado¢io mais ampla de CBDC incluem a
falta de identificacdo nacional ou digital de utilizadores
em muitos paises, a integridade financeira e os riscos

de ciberseguranca, bem como a capacidade limitada
dos bancos centrais neste dominio.” A experiéncia dos
utilizadores também nio pode estar sujeitaa interrupgoes,
registar um minimo de falhas, sendo necessarios recursos
considerdveis para conceber, manter e operar o sistema.

Os bancos centrais também podem explorar abordagens
alternativas as CBDC para facilitar os pagamentos
digitais. Uma opgao — designada de “CBDC sintética”
— consiste nos bancos centrais reforcarem o dinheiro
mével, apoiando ou garantindo os respetivos depésitos
e permitindo que os fornecedores de dinheiro mével
detenham reservas no banco central para compensar
transagoes entre si e com outras institui¢oes financeiras.
Estas medidas também envolvem riscos e terdo de ser
combinadas com uma regulamentagio e supervisio
estreitas dos fornecedores, em especial se o setor do
dinheiro mével adquirir uma importincia sistémica.

A UTILIZAGAO DE CRIPTOMOEDAS, QUE
ESTA A GANHAR DINAMISMO, JUSTIFICA UM
ACOMPANHAMENTO E REGULAMENTAGAO
ATENTOS DEVIDO AOS ELEVADOS RISCOS

As criptomoedas de emissio privada podem ser
utilizadas para a liquidagio de transagoes comerciais
ou para a transferéncia de fundos a nivel nacional
e transfronteiras, utilizando as novas tecnologias de
livrorazio distribuido. O facto de a maioria destas
transagoes ser dificil de rastrear pode ser atraente para os
utilizadores que procuram o anonimato, incluindo para
levar a cabo atividades ilegais. Ao contrdrio do dinheiro
mével e das CBDC, os valores de algumas criptomoedas
podem flutuar, ao passo que outras sio concebidas
para manter a paridade face ao délar. As transacoes de
criptoativos na Aftica Subsariana atingiram um maximo
de 20 mil milhoes de ddlares por més em meados de
2021, mas a tendéncia poderd terse invertido apds a
recente contracdo das criptomoedas.® Alguns paises,
em especial os que dispéem de setores de FinTech mais
dinimicos (Africa do Sul, Quénia e Nigéria), registaram
uma utilizagdo privada significativa, mas a sua adogio
mais ampla na regido ¢ limitada.

? Para além da eNaira na Nigéria, 11 bancos centrais nacionais na regiio estio a pilotar ou a analisar as CBDC. A Unido Econémica
e Monetéria da Africa Ocidental (UEMOA) e a Comunidade Econémica e Monetéaria da Africa Central (CEMAC) estao também a

considerar as CBDC.

4 As CBDC poderio ser concebidas para competir com o dinheiro mével ou para facilitar a sua utilizagio. No Quénia, por exemplo, as
autoridades estdo a trabalhar com a M-Pesa para garantir que a CBDC planeada nio exclui os operadores de dinheiro mével, mas que,

pelo contrdrio, melhoram a sua interoperabilidade.

5 Por exemplo, a Nigéria tenciona disponibilizar a eNaira a pessoas sem contas bancdrias (“ndo bancarizadas”), mas com uma
identificagio nacional para garantir que as carteiras nio sao totalmente anénimas de modo a cumprir a regulamentacio em matéria de

CBC/FT.

¢ Célculo efetuado com base em dados da Chainalysis.
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Figura 2. Volatilidade das criptomoedas
(prego unitario da bitcoin em ddlares)

80,000 Republica Centro-Afrigana ,

(|
60,000 ] ]

40,000
20,000

0
Jan.17  Jan.18 Jan.19 Jan.20 Jan.21 Jan.22

Fontes: Yahoo Finance e calculos do corpo técnico do FMI.

Nota: as linhas verticais mostram em que altura a Republica Centro-
Africana e El Salvador adoptaram a Bitcoin como moeda com curso
legal.

Embora as criptomoedas tenham sido indicadas para
promover a inclusio financeira e apoiar as remessas,
o seu histérico nestes dominios ¢ limitado e pode
representar riscos para a estabilidade macroeconémica
e financeira. As criptomoedas privadas tém sido, em
geral, utilizadas para fins especulativos, bem como para
contornar as leis de controlo de capitais e proporcionar
uma reserva de valor face A depreciagio das moedas,
mais do que para facilitar os pagamentos. Permitir
que as pessoas com uma literacia financeira limitada
possam negociar criptomoedas voldteis pode torna-las
vulnerdveis a grandes perdas. As criptomoedas podem
também comprometer a soberania e a transmissio
monetdrias (Relatério sobre a Estabilidade Financeira
Mundial, outubro de 2021) e, na medida em que sejam
aceites como pagamento e detidas pelos governos, a
volatilidade dos pregos pode minar a estabilidade das
finangas publicas.” Por ultimo, enquanto potenciais
canais para fluxos ilicitos, os governos teriam dificuldade
em controlar a sua utilizagio. E provivel que estes
riscos para a estabilidade macroecondmica, a gestio
das finangas publicas e o financiamento de atividades
ilegais sejam amplificados quando as criptomoedas sao
designadas como moeda com curso legal. Por exemplo,
a Republica Centro-Africana decidiu recentemente
adotar a bitcoin como uma moeda com curso legal
e langou a sua prépria criptomoeda, o Sango, que
nio ¢ garantida pelo banco central regional da uniio
monetdria.

Asinovagoes damoeda digital devem ser cuidadosamente
consideradas e os paises devem procurar orientagio
quando necessdrio. As circunstincias e vulnerabilidades
dos paises devem servir de base as decisoes de politica:

INOVAGOES EM MATERIA DE MOEDA DIGITAL NA AFRICA SUBSARIANA

Ambito da supervisio e regulamentagio para mitigar
os riscos de instabilidade financeira e as ameacas a
integridade financeira. A utilizagdo de moedas digitais
pode aumentar o risco de desintermediago financeira,
caso desencadeie levantamentos répidos de fundos de
contas bancdrias comerciais. Além disso, as moedas
digitais podem ser utilizadas para cometer crimes, tais
como fraude informdtica, branqueamento do produto
de outros crimes e o financiamento do terrorismo.
As autoridades devem implementar medidas para
mitigar o risco de tal utilizagio abusiva, inclusive
através de um quadro eficaz para regulamentar
e supervisionar estas atividades, e assegurar que
podem investigar e processar os crimes envolvendo
essas moedas digitais. Ademais, a descentralizacio
torna as criptomoedas particularmente dificeis de
regulamentar por comparagio com o dinheiro mével
e as CBDC, e a sua volatilidade exige a protegao dos
consumidores. Apenas um quarto dos paises na regido
dispée de qualquer tipo de regulamentagio para as
criptomoedas, enquanto dois tercos jd restringem a
sua utiliza¢do, e um quinto proibiu-as totalmente
(Figura 3).

Vulnerabilidade dos fluxos de saida de capital.
A utilizagao generalizada de criptomoedas e, em
menor medida, a ado¢io transfronteiras de CBDC
poderdo abrir involuntariamente a conta de capital
e ameacar a estabilidade das taxas de cAmbio. Com
um maior nimero de paises ¢ organismos regionais
interessados, serd necessdrio estudar e abordar a
interoperabilidade e as repercussoes transfronteiras das
CBDC. Considerando a dificuldade de regulamentar
as criptomoedas, a sua utilizagio cria mais riscos de
fluxos de saida de capital do que o dinheiro mével
e as CBDC.

Adesao a uma uniio monetdria. A adog¢ao unilateral
de criptomoedas como tendo curso legal num
Estado-Membro da uniio (como na Republica Centro-
Africana) representa uma violagio da legislacao da
unifo, ter um impacto sistémico na estabilidade
do regime monetirio (ao agravar a dimensio e a
volatilidade dos fluxos de capitais) e criar repercussoes
para outros membros. As CBDC regionais podem
ser boas candidatas 2 facilitacio das transacoes
transfronteiras.

7 E o caso de El Salvador, onde o governo detém 2 381 bitcoins, a maioria das quais foi comprada quando o prego era alto, o que

conduziu a uma perda substancial de valor (Figura 2).
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Capacidade do banco central. O desenvolvimento de
CBDC e a regulamentagio de criptomoedas requer
fortes capacidades técnicas. Num contexto de fraca
capacidade, ¢ provével que nio seja possivel realizar
essas agoes, comparativamente a expansio do dinheiro
movel (sobretudo nos paises onde jd existem meios
para regulamentd-las).

Infraestruturas digitais apropriadas. Para colher todos
os beneficios das moedas digitais, os paises tém de
investir em redes méveis e na conectividade a Internet.
Nos paises com conectividade a Internet limitada,
deve ser dada prioridade as moedas que podem operar
sem a Internet, tais como o dinheiro mével ou as
CBDC com funcionalidades que funcionam offline.
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Figura 3. Africa Subsariana: Criptomoedas e CBDC, 2022
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Fonte: calculos do corpo técnico

Nota: apés testar duas CBDC nacionais e uma internacional, a Africa
do Sul decidiu suspender o seu plano de langamento das primeiras,
mas a segunda podera ser langada daqui a 5 anos. ASS = Africa
Subsariana; CBDC = moeda digital do banco central.
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INOVAQOES EM MATERIA DE MOEDA DIGITAL
NA AFRICA SUBSARIANA

As moedas digitais sdo populares na Africa
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As CBDC e o dinheiro mével oferecem mais beneficios e menos
risco do que as criptomoedas

A Riscos

» Saidas de capital
» Instabilidade financeira

» Instabilidade macroeconémica

& BENEFicIOS

» Eficiéncia de pagamento
» Inclusdo financeira

» Facilitacdo das remessas

As medidas politicas adotadas devem basear-se no contexto

especifico de cada pais

» Reforco da supervisdo e da regulamentacéo
para mitigar os riscos de instabilidade financeira
e as ameacas a integridade financeira

» Vulnerabilidade dos fluxos de saida de capital

» Compatibilidade com a legislacao que rege
a participacao do pais na Unidao Monetaria

» Capacidade do banco central

» Existéncia de infraestruturas digitais adequadas
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