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RESUMO

A Moeda Digital do Banco Central (CBDC - Central Bank Digital Currency, em inglés) -
moeda fiduciaria emitida pelos bancos centrais em formato digital - progrediu nos ultimos
anos de um conceito especulativo ousado para uma aparente inevitabilidade. As CBDCs
prometem possibilitar uma ampla gama de novos recursos, como smart contracts, dinheiro
programavel e uma série de novos instrumentos financeiros de politica monetaria. No ultimo
mapeamento do BIS, em 2020, 86% dos Bancos Centrais indicaram estar ativamente
trabalhando em algum tipo de projeto de CBDCs. Além disso, a pesquisa apontou que 0s
bancos centrais estdo caminhando para estagios mais avancados de desenvolvimento das
CDBCs, saindo da esfera das ideias e teorias e partindo para a experimentacao - cerca de 60%
dos bancos centrais estdo fazendo testes de provas e 14% estdo desenvolvendo projetos piloto.
O contexto, portanto, mostra que elas sdo uma tendéncia relevante no mundo das moedas
digitais que precisa ser acompanhada e compreendida. Diante disto, este trabalho monografico
visa analisar os possiveis efeitos da criacdo de uma central bank digital currency pelo Banco
Central no sistema financeiro brasileiro, a partir de pesquisas bibliograficas baseadas na
andlise da literatura ja publicada em forma de livros, artigos, literatura cinzenta (teses,
dissertacdes, trabalhos apresentados em congressos, relatorios etc.), dado o estado da arte para
0 ano de 2021.

Palavras-chaves: CBDC. Moeda. Digital. Banco Central.



ABSTRACT

Central Bank Digital Currency (CBDC) - fiat money issued by central banks in digital format
- has progressed in recent years from a bold speculative concept to an apparent inevitability.
CBDCs promise to enable a wide range of new features, such as smart contracts,
programmable money, and a host of new monetary policy financial instruments. In the last
BIS mapping, in 2020, 86% of Central Banks indicated that they were actively working on
some type of CBDC project. In addition, the survey pointed out that central banks are moving
towards more advanced stages of development of CDBCs, leaving the sphere of ideas and
theories and moving towards experimentation - around 60% of central banks are taking proof
tests and 14% are developing pilot projects. The context, therefore, shows that they are a
relevant trend in the world of digital currencies that needs to be monitored and understood.
Given this, this monographic work aims to analyze the possible effects of the creation of a
central bank digital currency by the Central Bank on the Brazilian financial system, based on
bibliographical research based on the analysis of literature already published in the form of
books, articles, gray literature (theses , dissertations, works presented at congresses, reports,
etc.), given the state of the art for the year 2021.

Key-words: CBDC. Currency. Digital. Central Bank.
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1 INTRODUCAO

A Moeda Digital do Banco Central (CBDC - Central Bank Digital Currency, em
inglés) - moeda fiduciaria emitida pelos bancos centrais em formato digital - progrediu nos

ultimos anos de um conceito especulativo ousado para uma aparente inevitabilidade.

Os bancos centrais de todo 0 mundo estdo explorando e, em alguns casos, até mesmo
testando CBDCs. Mais de 80% dos bancos centrais entrevistados em uma pesquisa do Bank
for International Settlements - BIS em 2019 relataram envolvimento em projetos de CBDC.
Um em cada dez desses bancos, representando aproximadamente um quinto da populacdo
mundial, considerou provavel que ofereceriam CBDCs nos proximos trés anos. (BOAR et al,
2020)

O Banco Popular da China, cujos planos estdo bem a frente dos de outras grandes
poténcias econémicas, comecou a pilotar um yuan digital (ZHAO, 2020). Audiéncias sobre o
CBDC ocorreram em 2020 no Comité de Servicos Financeiros da Camara dos EUA
(BHARATHAN, 2020). O Banco Central Europeu iniciou um projeto para explorar o
desenvolvimento do CBDC (MERSCH, 2020), enquanto a Suécia (uma E.U., mas ndo
membro da zona do euro), comecou a testar um CBDC conhecido como e-krona (SVERIGES
RIKSBANK, 2020). E seguindo esta trilha, no primeiro semestre de 2020, o Banco Central do
Brasil (BCB) anunciou as primeiras diretrizes do “real digital”, futura versao ou representagéo

plenamente digitalizada do real, a moeda nacional.

As CBDCs prometem possibilitar uma ampla gama de novos recursos, como smart
contracts, dinheiro programével, além de otimizar instrumentos financeiros de politica

monetaria.

Entretanto, as CBDCs também ddo origem a uma série de objetivos técnicos
desafiadores e questdes de design que sdo qualitativa e quantitativamente diferentes daqueles
existentes nos sistemas de pagamento do governo e do consumidor. Uma CBDC com bom
funcionamento exigira uma nova infraestrutura extremamente resiliente, segura e de alto
desempenho, com a capacidade de integrar, autenticar e oferecer suporte a usuarios em grande
escala. Sera necessaria uma arquitetura simples o suficiente para facilitar a usabilidade, mas
com uma analise de seguranca rigorosa. Uma CBDC também precisard, de alguma forma,

abordar uma tenséo inata entre privacidade e transparéncia, protegendo os dados do usuario
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contra abusos enquanto permite seletivamente a mineracdo de dados para uso por policy
makers e daqueles que visam a aplicagéo da lei.

Nesta pesquisa, estuda-se de forma introdutoria os desafios fundamentais inerentes a
implementacdo de CBDCs, por meio de uma pesquisa em artigos cientificos, relatorios
oficiais e noticias relevantes, dessa forma, discute-se o estado da arte envolvido na
implantacdo bem-sucedida de uma CBDC, além de apresentar algumas das funcionalidades e

casos de uso que uma CBDC bem projetada poderia oferecer aos usuarios.

Visto que a inovacdo digital estd mudando radicalmente os servicos de pagamento, se
adotados em larga escala, alguns desses desenvolvimentos podem colocar em questdo a
capacidade dos bancos centrais de cumprir com eficdcia seus mandatos de estabilidade
financeira e de precos. Outros, ou 0os mesmos, desenvolvimentos tecnologicos que desafiam
0s bancos centrais, implicariam em oportunidades para capitalizar ganhos de eficiéncia em
servigos de pagamento e lancar as bases para disseminar a inovacdo do sistema financeiro
para 0 publico em geral. Por tratar-se de algo relativamente novo e em estagio inicial, é
prudente estudar cuidadosamente seus fundamentos, possiveis estratégias e suas implicacbes

potenciais.

Diante disto, esta monografia visa contribuir analisando os possiveis efeitos da criacao
de uma Central Bank Digital Currency pelo Banco Central no sistema financeiro brasileiro, a
partir de pesquisas bibliograficas baseadas na andlise da literatura j& publicada em forma de
livros, artigos, literatura cinzenta (teses, dissertacdes, trabalhos apresentados em congressos,

relatorios etc.), e dado o estado da arte para o ano de 2021.
1.1 Problema de pesquisa

Em meados de maio de 2021, o Banco Central do Brasil (BCB) anunciou as primeiras
diretrizes do “real digital”, futura versdo ou representagdo plenamente digitalizada do real, a
moeda nacional. A moeda digital sera emitida pelo proprio BCB, como uma extensdo da
moeda fisica, com a distribuicdo ao publico intermediada por custodiantes do Sistema
Financeiro Nacional (SFN) e do Sistema de Pagamentos Brasileiro (SPB). Conforme a
autarquia, haverd aderéncia aos principios e as regras de privacidade e seguranca
determinados, em especial, pela lei do sigilo bancario e pela Lei Geral de Protecdo de Dados
Pessoais (LGPD).
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O Brasil ndo é o Unico pais estudando a implementacdo da moeda digital, muitos
bancos centrais estdo ativamente engajados no trabalho em CBDCs. No ultimo mapeamento
do BIS, em 2020, 86% dos Bancos Centrais indicaram estar ativamente trabalhando em algum
tipo de projeto de CBDCs. Além disso, a pesquisa apontou que 0s bancos centrais estdo
caminhando para estagios mais avangados de desenvolvimento das CDBCs, saindo da esfera
das ideias e teorias e partindo para a experimentacao - cerca de 60% dos bancos centrais estdo
fazendo testes de provas e 14% estdo desenvolvendo projetos piloto. Por quaisquer que
tenham sido os motivos para iniciar os projetos, o fato é que as CBDCs se tornaram uma
questdo de “quando” e ndo mais de “se”. O contexto, portanto, mostra que elas sd&o uma
tendéncia relevante no mundo das moedas digitais que precisa ser acompanhada e
compreendida, logo, visa-se com esta pesquisa responder a pergunta: “Quais os efeitos
potenciais da criacdo de uma CBDC ao sistema financeiro?”. A pergunta sera respondida com

base no estado da arte para até o ano de 2021.
1.1.1 Justificativa

A importéncia de estudar este tema atualmente se evidencia pela grande evolucéo da
era digital, em especial a partir do reconhecimento da utilizacdo das moedas digitais. Ndo ha
como negar que a era digital que vivenciamos hoje tem o papel de transformar a sociedade e,
sobretudo a economia atual, divulgando novos parametros para seu funcionamento. Os
instrumentos monetarios paralelos utilizados em pagamentos tradicionais ndo é um fator
recente. Ao longo de toda histéria encontram-se diversas formas para se efetuar uma
transacdo através de moedas paralelas, porém, esse conjunto fundido a tecnologia trouxe essa
nova moeda virtual. Compreender esse novo modelo de pagamentos e transacdes financeiras é
fundamental para o acompanhamento da Globalizacdo Econémica e da nova era da
informacdo que, por sua vez, influenciam diretamente no status quo de toda a sociedade e sua

dinamica.
1.2 Objetivo geral

Analisar os possiveis efeitos da criagdo de uma CBDC pelo Banco Central no sistema
financeiro brasileiro.
1.2.1 Objetivos Especificos

1. Descrever a construcdo histéria da moeda e contextualizar teoricamente.

2. ldentificar os fatores motivacionais da criagcdo das moedas digitais nacionais.
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3. Apontar os possiveis efeitos da criagdo de uma CBDC pelo Banco Central segundo a

literatura atual.
1.3 Metodologia

Este trabalho fez uso do método de pesquisa bibliografico, baseados essencialmente
em livros de economia. Para Fachin (2000), a pesquisa bibliografica procura mostrar um
problema ou um tema, geralmente histérico, que foi publicado em artigos e livros, e analisar
as contribuicbes ou problemas culturais que determinado assunto implicou sobre a

necessidade atual.

De acordo com Pinto (2004), o método de pesquisa bibliogréafico busca explicar um
problema através de teorias publicadas em livros ou obras do mesmo género. O objetivo deste
tipo de pesquisa é de conhecer e analisar as principais contribuicdes tedricas existentes sobre
um determinado assunto ou problema. Tem-se, portanto, um instrumento indispensavel para

qualquer pesquisa.
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2 FUNDAMENTACAO TEORICA

Nesta sessdo serd a apresentada a construcdo historica da moeda, partindo da sua
forma mais primitiva até chegar a moeda fiduciaria, utilizada atualmente. A posteriori, séo
introduzidos os aspectos gerais da moeda sob a dtica das principais escolas econémicas, a
saber, os classicos, neoclassicos e keynesianos.

2.1 CONSTRUCAO HISTORICA DA MOEDA

Ao analisar a origem da moeda, observa-se que ela assumiu diferentes formas em
diferentes épocas, e seu desenvolvimento andou em paralelo com a tecnologia disponivel,
inicialmente com o escambo, passando pelas mercadorias-moeda, 0 metalismo, o papel-
moeda, até chegarmos a moeda escritural e a moeda fiduciaria ou bancéria, que sdo as formas

comumente utilizadas em nossa época, a0 menos por enquanto.

Em retrospecto, os exdrdios agrupamentos humanos ndo concebiam a moeda tal qual a
sociedade contemporanea, esses primeiros agrupamentos eram em geral ndmades e suas
atividades econdmicas apresentavam um padrdo relativamente simples frente a economia
moderna. A atividade econdmica desses grupos baseava-se em trocas diretas, denominadas
escambo. (LOPES e ROSSETI, 2011). O escambo, era um sistema relativamente simples,
entretanto, apresentava certas intempéries que dificultavam o estabelecimento de justas
relacBes de trocas, basta pensar na existéncia de uma grande quantidade de produtos
disponiveis, na necessidade de encontrar um paria na troca (necessidades coincidentemente
inversas) e ainda a concordancia entre os valores de trocas, dessas dificuldades surge o estagio

posterior, o qual atribui valor as mercadorias, trazendo a génese das moedas mercadorias.

Neste estagio subsequente, eis que com o advento da primeira revolucdo agricola,
esses agrupamentos primitivos evoluiram para uma nova forma. “A troca, considerada
acessoria nos agrupamentos primitivos, torna-se agora fundamental para o desenvolvimento e
para a propria sobrevivéncia do grupo social”. (LOPES e ROSSET]I, 2011, p. 18). A medida
que os grupos foram fixando-se em determinados espagos, e encetaram 0 exercicio da
agricultura organizada e da criacdo de animais, a atividade econémica tornou-se mais
complexa, nesta fase a especializacéo e a divisdo social do trabalho surgiram em seu estagio
mais primitivo. (LOPES e ROSSETI, 2011).

Dessa forma, os processos indiretos de pagamento comegaram, gradativamente, a

ocupar o lugar do escambo nas trocas. Com isso, as passaram a possuir um produto como



16

intermediéario, este, por seu turno, ndo precisava ser desejavel pelo seu valor de uso, e sim
pelo seu valor de troca; entretanto, precisava ser aceito pelo ambiente social. Aristételes sobre

a questdo apontava que:

Cada coisa que possuimos tem dois usos, dos quais nenhum repugna a sua
natureza; porém, um é proprio e conforme a sua destinagéo, outro desviado
para algum outro fim. Por exemplo, o uso proprio de um sapato é calcar;
podemos também vendé-lo ou trocd-lo para obter dinheiro ou pédo, ou
alguma outra coisa, isto sem que ele mude de natureza; mas este ndo é o seu
uso proprio, j4 que ele ndo foi inventado para o comércio. O mesmo
acontece com as outras coisas que possuimos. A natureza nao as fez para
serem trocadas, mas, tendo os homens uns mais, outros menos do que
precisam, foram levadas por este acaso a troca. (ARISTOTELES, 2019, p.
27).

Dessa forma, a medida que determinados produtos serviam como intermediarios de
trocas, surgem as formas primitivas de expressdes monetérias. (LOPES e ROSSETI, 2011).
Na concepcdo de Mishkin “para que qualquer objeto funcione como moeda, ele deve ser
aceito universalmente; todos devem estar dispostos a aceita-lo como pagamento por bens e
servicos” (MISHKIN, 1998, p. 33). Silva e Luiz (2010) apontam que “os mais estranhos
objetos e até mesmo animais eram utilizados como moeda. O sal, na Roma Antiga; o bambu,
na China; os fios de seda, na Arabia, e até mesmo o gado serviram como meio de troca”.

(SILVA e LUIZ, 2010, p. 80)

Porém, apesar de ser um avanco em relacdo ao escambo, Lopes (2002) aponta que as
moedas mercadoria ndo atendem a todas as funcbes de uma moeda (funcBes estas que serdo
expostas posteriormente), principalmente a de reserva de valor, em funcdo de sua baixa

durabilidade, indivisibilidade e dificil transporte.
De acordo com Silva e Luiz:

Entretanto, a medida que a civilizacdo se desenvolveu, os metais preciosos
tornaram-se 0 meio de troca mais comum, por uma serie de razfes: sdo
facilmente reconheciveis, tem pouco peso — se comparados com seu valor -,
sdo divisiveis e tém oferta limitada, isto €, sdo escassos. (SILVA e LUIZ,
2010, p. 80)

Aristoteles, na sua obra “A Politica”, apresenta 0 histérico da moeda e com isso
mostra que seu uso se deu em virtude das dificuldades das trocas diretas, uma vez que nao era
comodo transportar para longe as mercadorias ou outras producdes para trazer outras
(ARISTOTELES, 2019). O periodo mercantilista (século XV a XVI11) ¢ caracterizado pela sua

énfase nesse tipo de moeda. Em um primeiro momento, os metais circulavam em lingotes,



17

barras ou até mesmo in natura. Lopes e Rosseti (2011) mencionam que diferentes tipos de
metais foram utilizados como moeda, tais como o0 ouro, a prata, 0 cobre, o bronze e o ferro,

iSSO porque eram raros, duraveis, fraciondveis e homogéneos.

Entretanto, as trocas baseadas em metais preciosos apresentavam certos problemas,
isto porque, devido ao seu peso, estes eram de dificil transporte. Logo, houve a necessidade de
desenvolvimento desse sistema, com vistas a facilitar a ocorréncia das transagcdes comerciais,
eis que comeca-se a cunhagem de moedas, estas vinham com seu peso, valor, e com a
identificacdo do governante. Por um lado, resolveu-se o problema do transporte e
estabelecimento de valores, por outro, a questdo da seguranga tornou-se latente, em fungéo
deste problema, as moedas passaram a ser confiadas a determinados individuos que recebiam
uma taxa por manté-las guardadas. Esses “guardides” entregavam ao proprietario da moeda

um recibo. Aqui ha o surgimento do papel-moeda e das casas de custodia.

Em um primeiro momento o uso do papel-moeda funcionava como uma promessa de
pagamento lastreada em moedas ou metais preciosos. Mas, novamente, a moeda precisou ser
readaptada de modo a suprimir problemas/dificuldades, isto porque as casas de custodia
estavam trazendo riscos ao sistema quando comecaram a promover empréstimos atraves dos
recibos, sem que houvesse o devido lastro metalico, diante disso, o poder publico impediu as
casas de custddia de emitirem o papel-moeda (recibos lastreados em moeda metélica) e
passou a regulamentar a questdo. Eis que em 1901, a emissdo passou a ser feita por uma
instituicdo publica denominada banco central e sendo entdo decretado pelos paises como
moeda corrente. (MISHKIN, 1998).

Quando ao uso do papel-moeda Mishkin (1998) aponta:

O papel-moeda tem a vantagem de ser muito mais leve do que moedas ou
metais preciosos, mas sO pode ser aceito como meio de pagamento se houver
alguma confianca nas autoridades que o emitem e a impressdo ja alcangou
um estégio suficientemente avangado, tornando a falsificacdo extremamente
dificil. (MISHKIN, 1998, p. 33).

O papel-moeda foi aprimorado. A moeda escritural galgou espaco no mercado como
instrumento monetario, porém, ndo apresentando lastro em metal e valor intrinseco, de acordo

com Securato e Securato:

Tanto as cédulas antigas quanto as atuais sdo desprovidas de valor
intrinseco. Note que a aceitacdo de cédulas ou moedas sem valor intrinseco é
baseada exclusivamente na confianga de que aquele objeto representa um
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bem de valor — tal como ouro -, ou uma promessa de pagamento ao seu
portador com a garantia de uma instituicdo confidvel como o governo ou um
banco. (SECURATO e SECURATO, 2009, p. 30)

O valor do papel-moeda é entdo baseado em trés pilares: autoridade, ou seja, o
governo declara seu curso forgado, sendo emitida pelo Banco Central do pais de origem;
utilizacdo, quanto mais pessoas a utilizam, maior o seu valor; e por fim, confianca nas

instituicoes.

Em seu processo evolutivo foi dos cheques ao uso do meio de pagamento magnético

através de cartdes de débito e crédito.

Diante disto, observa-se que o sistema financeiro adapta-se aos novos padrdes
demandados. Nao obstante, com o desenvolvimento tecnoldgico e computacional, é possivel
gue o sistema adentre em um novo estagio, onde a moeda renunciara a sua “palpabilidade”

para existir em sua forma binaria.

2.2 A MOEDA NOS CLASSICOS

Os estudos sobre o papel da moeda na economia permaneceram por muito tempo
parados, voltando a tona no Renascimento, desde entdo, varias tentativas tém sido feitas para

explicar o papel do dinheiro no funcionamento da economia das nagoes.

Na teoria classica, os escritos de Adam Smith devem ser tomados como ponto de
partida, e sua exposicao, embora parcial e limitada, inquestionavelmente prevaleceu na maior

parte do tempo.

Smith constroi sua teoria com base em um conceito particular de riqueza, definindo-o
como um conjunto heterogéneo de bens Uteis e, uma vez fixado na divisdo social do trabalho,
a proporcdo das necessidades de um individuo que pode ser satisfeita pelo produto de seu
esforgo seria muito baixa. (MEYRELLES, 2011).

Todo homem ¢é rico ou pobre, de acordo com o grau em que consegue
desfrutar das coisas necessarias, das coisas convenientes e dos prazeres da
vida. Todavia, uma vez implantada plenamente a divisdo social do trabalho,
sdo0 muito poucas as necessidades que o homem consegue atender com o
produto do seu proprio trabalho. A maior parte delas devera ser atendida
com o produto do trabalho dos outros, e 0 homem sera entéo rico ou pobre,
conforme a quantidade de servico alheio que estd em condicBes de
encomendar ou comprar (SMITH, 1776, p.87).
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Para Smith, o dinheiro era um facilitador das trocas de mercadorias nascido da
percepcao das desvantagens do escambo e dos obstaculos que representava para 0 progresso
do comércio e nunca poderia ser confundido com o capital (riqueza) da sociedade, que
consistiria dos meios de producdo disponiveis concebidos em termos de bens que podem ser

incorporados no processo de producdo. (MEYRELLES, 2011).

Da mesma forma, a producéo total de bens e, portanto, de riqueza, seria definida com
base em fatores estritamente reais, como a quantidade de fatores de producdo, o grau de

divisdo do trabalho e a intensidade da acumulacao de capital.

A taxa de juros, outra variadvel determinada pela esfera real do sistema econdémico,
dependeria do nivel de lucratividade obtido com o estoque de capital da economia. Sob tais
condicdes, o dinheiro ndo poderia exercer influéncia duradoura sobre nenhuma variavel real,
porque ele tem a propriedade de ser neutro, logo, a expansdo da oferta de moeda apenas
aumentaria o nivel geral de precos, sem outros efeitos permanentes no processo de criagao de

riqueza.

Qualquer aumento da quantidade de prata, permanecendo idéntica a
guantidade de mercadorias que fazia circular, ndo poderia ter outro efeito do
gue diminuir o valor desse metal. O valor nominal de todos os tipos de
mercadorias seria maior, mas seu valor real seria exatamente 0 mesmo que
antes. As mercadorias seriam trocadas por uma quantidade maior de moedas
de prata, mas a quantidade de trabalho que poderiam comandar e 0 nimero
de pessoas as quais poderia dar emprego e manutengdo seriam exatamente 0s
mesmos (SMITH, 1996, p. 353).

A ideia de neutralidade da moeda frente a economia real era aceita, inicialmente, por

autores classicos ortodoxos:

Depois de se estabelecer um papel moeda devidamente regulamentado, o
capital ndo pode aumentar, nem diminuir, com as opera¢fes bancarias.
Entdo, se coubesse ao Estado o poder de emitir papel moeda, embora nunca
descontasse uma letra ou emprestasse um xelim ao publico, ndo aconteceria
alteracdo alguma no montante dos negécios, pois teriamos a mesma
quantidade de matérias-primas, maquinas, produtos alimenticios e navios.
(RICARDO, 1996, p. 268).

A escola cléssica defendia a neutralidade da moeda, ou seja, sem interferéncia no lado
real da economia, sendo apenas um intermediario de trocas, caracteristica esta, na concepcéo
de alguns autores classicos, o0 motivo de sua existéncia. Para entender a neutralidade da
moeda, é necessario revisitar juntas a lei de Say e a teoria quantitativa da moeda, uma vez que

uma € o aspecto monetario da outra.
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A ideia central da lei de Say é que a oferta gera sua prdpria demanda, ou seja, que a
producdo gera a renda (salérios, aluguéis, lucros, juros) da populacdo que sera utilizada na
compra de produtos, dado que ndo ha entesouramento. Logo, a lei de Say gera um resultado
harmonioso entre os mercados de produto e os mercados de fatores de produgdo. (MOLLO,
2004, p. 324).

Nos cléssicos, a moeda € indesejavel do ponto de vista do entesouramento, de modo
que toda renda poupada € consumida, além disso, ao aceitar o equilibrio da Lei de Say, exclui-
se a possibilidade de residuos na economia. “Com isso, o fluxo circular de renda ndo se rompe
e a moeda ndo provoca problemas no funcionamento econdmico” (MOLLO, 2004, p. 325). A
neutralidade da moeda néo afeta prejudicialmente o equilibrio da Lei de Say.

Os classicos apresentam uma dicotomia no que tange a neutralidade da moeda, para
eles ha uma separacdo na economia, de um lado o aspecto real, com variaveis reais como:
producdo, nivel de emprego, salarios reais, precos relativos etc., estas ndo sendo influenciadas
por variaces na quantidade de moeda; do outro estd o lado monetério, caracterizado apenas

por variaveis nominais, tais como: precos nominais e salarios. (LOPES e ROSSETTI, 2011).

A moeda é vista apenas como um véu que obscurece, mas nao afeta a operacdo das
forcas econdmicas reais ao menos no longo prazo. De acordo com Ricardo, influenciado por
Jean Baptiste Say, “os produtos sdo sempre trocados por outros produtos ou servicos. O
dinheiro é o meio pelo qual se efetua a troca.” (Ricardo, 1982, p.198). Nas palavras de Say:

“(...) O dinheiro € apenas a viatura de valor dos produtos” (Say, 1983, p.138).

2.3 ATEORIA QUANTITATIVA DA MOEDA

A Teoria Quantitativa da Moeda (TQM) assume que o valor da moeda esté atrelado as

variagdes em sua quantidade.

Teoria Quantitativa da Moeda é a hipoGtese sobre a causa principal das
variagdes no valor da moeda. Estabelece que o estoque de moeda, “M”, € o
principal determinante do nivel geral de pregos, “P”. Os economistas
classicos (Smith, Ricardo e Mill) e neoclassicos (Marshall, Fischer e Pigou)
chegaram a essa conclusdo, a partir da hipétese de que o produto real a
precos constantes de qualquer economia depende exclusivamente de
variaveis reais (fatores de producdo e funcdo de producdo agregada) e que a
velocidade de circulagdo da moda varia de forma lenta e previsivel a longo
prazo (...), podendo ser considerada uma constante no curto prazo
(CORAZZA, 2003, p. 3).
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A consequéncia disso é que quando a moeda é abundante, seu poder de compra ou seu
valor diminui e quando escassa, seu poder de compra ou seu valor aumenta. O valor da moeda

é determinado pela quantidade e isso afeta diretamente o nivel geral de precos.

Logo, a moeda, por natureza, ndo possui valor intrinseco, sendo este determinado
apenas por sua quantidade. A Teoria Quantitativa da Moeda (TQM), afirma que a moeda
governa precos, apenas.

Ao longo da histéria do pensamento econémico, percebe-se que a teoria quantitativa
predominou. Sua primeira expressdo deu-se com a chamada equacéo de Fisher, elaborada por
Irving Fisher (1867-1947). Nela, Fisher sintetizou a teoria quantitativa na equagéo de trocas:
MV=PT.

Entretanto, em face das dificuldades de trabalho com a versao inicial da TQM, Fisher
e economistas como Marshall e Pigou melhor elaboraram o conceito da equacéo de trocas e
da velocidade-renda da moeda. Relacionando a renda nominal (PY) com a quantidade de
moeda (M), perceberam que a moeda limitava a compra de um determinado bem ou servico,
dessa forma encerrando seu ciclo, mas que, aqueles que a recebiam também a gastavam,

gerando um sistema continuo.

Portanto, em M = PY, o termo V foi adicionado para indicar o nimero de vezes que
uma moeda se torna receita para alguém em algum ponto, logo, é possivel identificar o

namero de vezes por periodo que uma unidade monetéria € usada.

Para os economistas classicos, precos e salarios eram perfeitamente flexiveis, de modo
a assegurar, em condi¢bes normais, que o produto real (Y) funcionaria em pleno emprego e
podia ser considerado constante no curto prazo. Na TQM, V e Y séo considerados constantes
e toda variacao no nivel de pregos da-se por mudancas proporcionais na quantidade de moeda.
(HILLBRECHT, 1999).

A Teoria Quantitativa da Moeda (TQM) concebe a moeda totalmente indesejavel dada
a ndo producdo de juros, mas que, entretanto, os agentes econémicos exigem como reserva de

valor frente a defasagem entre recebimentos e pagamentos.

Tanto a Lei de Say, quanto a Teoria Quantitativa da Moeda, foi aceita de
forma dominante pelos economistas desde o inicio da Ciéncia Econémica, e
tendo em vista a afinidade dos supostos necessarios para aceita-las, elas sdo
um marco tedrico importante na definicdo de ortodoxia econdémica e na



22

separagdo entre ortodoxos e heterodoxos em economia (MOLLO, 2004, p.
326).

Em uma concepcao ortodoxa tém-se o controle por parte das autoridades monetarias
tanto da quantidade de moeda como da velocidade de sua circulacdo na economia. Ja para a
visdo heterodoxa, ndo ha necessidade desse controle absoluto dado a situacdo de pleno
emprego da economia, logo, agdes que afetam a quantidade de moeda em circulacdo, afetaria

apenas o nivel de precos.

24 A MOEDA EM KEYNES

Ao longo da historia, a importancia que a teoria econémica atribui a moeda evoluiu. O
pensamento classico via a moeda como um simples instrumento de troca, cumprindo um

papel secundario no mercado atraves da intermediacdo das trocas.

Segundo Val e Linhares (2008), o pensamento classico pressupde que toda a renda
gerada no processo de produgéo retorna ao mercado como uma demanda por bens e servicos
e, portanto, alimenta a certeza de que toda oferta ou producdo de um setor em si representa
uma demanda por bens e servicos. Os precos e 0s salarios sdo sempre flexiveis, a moeda nao
influencia as decises dos agentes econdmicos, 0 que a torna uma mercadoria como qualquer

outra.

Keynes, antagonicamente aos classicos, trata a moeda de maneira diferente. Na
concepcao keynesiana a moeda ndo mais € vista como mero instrumento de trocas, que ndo
afeta outras variaveis econdmicas, a saber: a taxa de juros e o volume de emprego, entretanto,
focaliza a fungéo de reserva de valor, ndo apenas sua retencdo para fins transacionais, mas
também para satisfazer oportunidades especulativas. A moeda ndo é mais um mero
componente neutro na economia, recebe um papel protagonista como instrumento de

expansao da riqueza.

Val e Linhares (2008) definem claramente esse papel atribuido a nova economia
monetaria de Keynes. A primeira mudanca da abordagem keynesiana, comparativamente a
ortodoxa, comega com o rompimento da ligacdo que a moeda possui com o processo de
circulacdo de mercadorias, que Keynes chamou de circulagdo industrial. J& no @mbito da
circulacdo financeira, ha a inclusdo de operagdes com ativos, de modo que a moeda reveste-se

de uma forma especulativa sobre o valor dos ativos.



23

Em “Treatise on Money” (1930), Keynes ainda acreditava na visdo quantitativa da
moeda MV = PQ, entretanto, rompeu com essa Vvisdo quando percebeu que V pode ser muito
volatil, ou seja, a taxa de circulacdo da moeda poderia variar devido a mudancas nas
preferéncias de liquidez. Desse modo, Keynes incorporou a incerteza sobre as mudancas
futuras nas taxas de juros em sua versdo da demanda por moeda, enfatizando que esta € a
unica explicacdo inteligivel para a retencdo de ativos liquidos para fins especulativos.
(LOPES e ROSSETTI, 2011).

O ponto de partida do pensamento keynesiano esta ha mudanca de caminho
pelo qual a moeda era percebida. Esta passa a ser um ativo que pode ser
mantido como poder aquisitivo na forma pura, para ser gasto em alguma data
futura indefinida, sendo assim, uma forma de riqueza. Desse modo, a moeda
torna-se um elemento fundamental para a teorizagdo de um sistema
econdmico que € inescapavelmente monetario. (VAL MUNHOZ e
LINHARES, 2008, p.96).

Keynes tenta demonstrar que seria irracional 0 comportamento dos agentes em reter
ativos com fins especulativos, se ndo tivessem razGes para acreditar em mudancas em seu
favor na taxa de juros. Essa expectativa em variagdes futuras vantajosas, € o motivo

especulacéo.

Desse modo, sendo a taxa de juros, a qualquer momento, a recompensa da
rentncia a liquidez, é uma medida de relutancia dos que possuem dinheiro
alienar o seu direito de dispor do mesmo. A taxa de juros ndo é o “pre¢o”
gue equilibra a demanda de recursos para investir e a propensao de abster-se
do consumo imediato. E 0 “preco” mediante o qual o desejo de manter a
riqueza em forma liquida se concilia com a quantidade de moeda disponivel.
Isso implica que eu, se a taxa de juros fosse menor, isto é, se a recompensa
da rendncia a liquidez se reduzisse, 0 montante agregado de moeda que 0
publico desejaria conservar excederia a oferta disponivel e que, se a taxa de
juros se elevasse, haveria um excedente de moeda que ninguém estaria
disposto a reter. (KEYNES, 1985, p.122)

Numa perspectiva generalizada de aumento da taxa de juros ou de possivel queda
equivalente no preco dos titulos, no futuro, tende a aumentar a retengdo de moeda para fins
especulativos, em situacdo contréria, a retengdo de moeda diminui. (LOPES e ROSSETTI,
2011).

Em suas observacdes, Keynes notou que, quando os precos dos titulos estavam altos e
as taxas de juros baixas, 0s agentes econdmicos geralmente apresentavam uma alta propensédo
a reter excedentes na forma de ativos monetarios enquanto se aguardavam uma queda nos
precos, e, também atuando de maneira inversa, ou seja, com precos de titulos baixos e taxas

de juros altas, havia uma tendéncia de reducdo da manutencao dos saldos monetarios para fins
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especulativos, optando-se entdo por investimentos em titulos na esperanca de que seus precos
subissem, querendo mais lucros se vendidos quando subissem. Curiosamente, Keynes admitiu
explicitamente que os substitutos do dinheiro, como reserva de valor, séo titulos de renda fixa
de longo prazo. (LOPES e ROSSETTI, 2011)

A decisdo de reter moeda ou aplic-la em titulos é uma funcéo das expectativas sobre
0 comportamento da taxa de juros. Em resumo, no modelo keynesiano, a moeda é desejada
pelos agentes como uma reserva de valor, porque de acordo com as futuras variagdes nas
taxas de juros pode ser uma fonte de ganhos de capital. A moeda afeta a producéo e o nivel de
emprego uma vez que por meio do movimento das taxas de juros pode afetar o nivel de

investimentos.

Keynes entende os juros como um fendmeno exclusivamente monetario, ou seja, uma
espécie de prémio que os agentes recebem ao renunciarem a liquidez. Para o autor, a relacéo
da moeda com a demanda agregada é indireta. (LOPES e ROSSETTI, 2011):

A Moeda — A Taxa de Juros — A Investimentos — A Demanda Agregada

A demanda por moeda ndo é constante para Keynes, portanto, a politica monetaria
possui a prerrogativa de buscar o equilibrio da taxa de juros natural (o retorno do
investimento) e da taxa de mercado (determinada pelo Banco Central e Sistema Financeiro).
(FILHO, 2008)

Na perspectiva keynesiana, a importancia da moeda nas relag6es capitalistas difere dos

classicos da seguinte forma:

Em minha opinido, (...) a razdo pela qual a teoria [classica] é tdo
insatisfatoria, se encontra na falta do que poderia ser denominada uma
economia monetaria de produgdo’. A distingdo que normalmente se faz
[cléssicos] entre uma economia de escambo e uma economia monetaria se
baseia no uso da moeda como um meio conveniente de efetuar trocas- um
instrumento muito conveniente, mas transitorio e neutro em seus efeitos. (...)
Em outras palavras, a moeda ¢ utilizada, mas ¢ tratada como sendo ‘neutra’.
(...) A teoria que eu desejo tratar, em contraposicdo a esta, a moeda afeta
motivos e decisfes e, em suma, € um dos fatores operativos de cada situagéo,
de modo que o curso dos eventos nao pode ser predito, nem no curto nem no
longo prazo, sem o conhecimento do comportamento da moeda entre o
primeiro estado e dltimo (KEYNES apud CAMARGO, 2009, p. 67).

Portanto, na Otica keynesiana, a moeda & considerada um ativo que influencia as

decisdes dos agentes e produz riqueza.
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Além disso, em uma economia moderna, a existéncia de contratos pressupbe a
existéncia de um elemento capaz de representar a continuidade do passado no futuro e que
conecte esses dois momentos, de modo a reduzir as fronteiras da incerteza. A moeda em sua
funcdo primaria como unidade de conta possibilita o desenvolvimento de contratos na

economia.

A Moeda, especialmente por ser o elemento em que os contratos e contratos
de pregos sdo cancelados, e na forma em que o estoque de poder de compra
geral é mantido, deriva seu carater de sua relacdo com a unidade de conta,
uma vez que os débitos e pregos tém que ser primeiro denominados na forma
deste dltimo." (KEYNES apud AMADO, 2000 a, p.58).

Keynes, ainda sobre a funcdo da moeda como unidade de conta, aponta:

Algo que é usado apenas como um meio de troca conveniente no mercado a
vista pode se aproximar da moeda, da mesma forma que pode representar
uma forma de reter poder de compra geral. Mas se isso for tudo, teremos
apenas ligeiramente abandonado o estado de troca direta. A moeda
propriamente, em seu sentido amplo, s6 pode existir em sua rela¢cdo com a
moeda unidade de conta. (KEYNES apud AMADO, 2000 a, p.58).

A moeda como unidade de conta traz consigo o pressuposto de seu valor ser estavel,
logo ha a necessidade de limitar sua oferta. Entretanto, a moeda como unidade de conta ndo é
condicdo suficiente para que contratos monetarios sejam configurados. Ha a necessidade de
validadores desses contratos de modo a garantir a confianca dos agentes quanto a
honorabilidade desses contratos no horizonte temporal estipulado. O Estado normalmente

assume esta funcdo social.

Desta forma, a era do dinheiro sucedeu a era do escambo assim que 0s
homens adotaram a moeda como unidade de conta. E a era do dinheiro
estatal foi alcangada quando o Estado declarou o direito de definir que
elementos funcionariam como moeda em relagdo a moeda de conta - quando
ele trouxe para si o direito ndo s6 de dar validade legal ao dicionario bem
como de editar o dicionario" (KEYNES apud AMADO, 2000 a, p.58-59)

Da funcdo como unidade de conta, e da necessidade de validacdo de contratos, surge a
funcdo de meio de pagamento, esta carrega consigo a propriedade de por termo, de forma
definitiva, as obrigacdes e as transa¢des contratuais, extinguindo todas as dividas. Logo, essa

funcdo busca saldar as relacBes de débito e credito.

Também da funcéo de unidade de conta surge a fungdo de reserva de valor da moeda.

Isto ocorre porque a moeda como unidade de conta representa uma seguranca nas
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transferéncias de poder de compra do presente para o futuro e, assim, cria-se um elo entre

estes dois momentos. Observa Davidson:

O que permite a moeda possuir poder de compra €, definitivamente, sua
relacdo com os ‘contratos de oferta’, em geral, e com o0s contratos envolvendo
a oferta de trabalho, em particular. Assim, é a taxa de sal&rio monetéario, que
corresponde as unidades de moeda de conta que o trabalho pode comprar por
uma unidade de esforco, que é a ancora a qual o nivel de precos de todas as
mercadorias reprodutiveis estd atado. (DAVIDSON apud AMADO, 2000,
p.59).

Por fim, a moeda desempenha a funcdo de meio de troca, mas essa funcdo ndo
demonstra nenhuma particularidade da moeda, pois, em tese, poderia ser observada em
“economias neutras” no sentido de Keynes. A relevancia desta fungdo torna-se evidente
guando consideramos a moeda em sua plenitude, na qual cumpriu todas as suas fun¢des como

elemento unitario.

3 RESULTADOS E DISCUSSAO

Nesta sessdo sera a apresentado o contexto de surgimento das moedas digitais, seus
tipos e caracteristicas. Analisa-se 0s possiveis efeitos de criacdo e implantacdo de uma CBDC
no Sistema Financeiro, dado o estado da arte para o ano de 2021, e por fim, analisa-se de

forma sintetizada as diretrizes iniciais publicadas pelo BCB para criacdo de uma CBDC.

3.1 A MOEDA NA ERADIGITAL

No que pese ao desenvolvimento da Internet, esta mostra-se uma das maiores
invencbes do século XX. Seu surgimento abriu as portas para novos desenvolvimentos
tecnoldgicos que continuam avancando, transformando o status quo ndo somente no campo
técnico das comunicacBes via computadores, mas atinge também as esferas sociais,

econbmicas e politicas.

Moreira (2009, p. 08) salienta que a disseminacdo e aplicabilidade em diferentes
modalidades fez com que a internet se distancia-se de seu objetivo inicial, onde era usada
somente para assuntos militares e cientificos, tornando-se um meio de interesses comerciais, e

diminuindo a distancia entre usuarios.

Martin Miuhleisen, diretor do Departamento de Estratégia e Politica do Fundo
Monetario Internacional (FMI), salienta que a internet € um avango tecnoldgico do tipo

“general-purpose”, uma vez que possui o0 poder de transformar-se continuamente,
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ramificando-se progressivamente e aumentando a produtividade em todos os setores e
indUstrias. Além disso, Martin aponta que apenas outras trés tecnologias apresentavam as
mesmas caracteristicas, a invencdo da maquina a vapor, o gerador de eletricidade e a
impressora. (MUHLEISEN, 2018, p. 6).

Martin Muhleisen destaca ainda que por natureza, as revolucgdes tecnolégicas do tipo
“general-purpose” sao altamente disruptivas, e este carater da-se em funcdo de a nova
tecnologia ser flexivel e abrangente. Entretanto, Martin aponta a necessidade nao apenas da

adocdo de tais tecnologias, mas de adaptar-se a elas. (MUHLEISEN, 2018, p. 6).

Segundo o Bank for International Settlements - BIS, em seu Annual Economic Report,
publicado em 2021, a inovacao digital trouxe mudancas de longo alcance em todos os setores
da economia. Juntamente com uma tendéncia mais ampla de maior digitalizacdo, uma onda de
inovacdo nos pagamentos ao consumidor colocou o dinheiro e os servi¢os de pagamento na
vanguarda desse desenvolvimento. Além disso, aponta que um subproduto essencial da
economia digital € o enorme volume de dados pessoais que sao coletados e processados como

entrada na atividade empresarial. (BIS, 2021, p. 65)

Neste sentido, Nasche (2021) aponta que “com 0s avan¢os tecnologicos, os mercados
financeiros se utilizaram de meios capazes de aumentar a velocidade e reduzir o custo dos

fluxos de informacdes e transacdes”. (NASCHE, 2021, p.41)

Frente a esta Economia Digital que se instaura, novas infraestruturas tém sido
implementadas ao sistema de pagamentos. Bancos Centrais ao redor do mundo vém
utilizando-se do mecanismo Real-Time Gross Settlements (RTGS) nas ultimas décadas, este

mecanismo pode ser definido como:

The term real-time gross settlement (RTGS) refers to a funds transfer system
that allows for the instantaneous transfer of money and/or securities. RTGS
is the continuous process of settling payments on an individual order basis
without netting debits with credits across the books of a central bank. Once
completed, real-time gross settlement payments are final and irrevocable. In
most countries, the systems are managed and run by their central banks?.
(DAUGHERTY, 2020)

! Tradugéo livre: “O termo Liquidacdo Bruta em Tempo Real (LBTR) se refere a um sistema de transferéncia de
fundos que permite a transferéncia instantanea de dinheiro e / ou titulos. LBTR é o processo continuo de
liquidacdo de pagamentos com base em pedidos individuais, sem compensacdo de débitos com créditos nos
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Além disso, paises como a Europa, India, Brasil e México vem introduzindo Fast
Payments Systems (FPS) em suas economias. Segundo o Bank of Russia, FPS: “is a service
that lets individuals make instant (24/7) interbank transfers to themselves or other person
using a mobile phone number. The banks need to be connected to the FPS”?. (BANK OF
RUSSIA, 2021). Alguns exemplos de FPS incluem o TIPS na Europa, 0 UPI na india, CoDi
no México e o PIX no Brasil.

No entanto, mudancas de maior alcance no sistema monetario existente estdo
surgindo. As demandas de pagamentos de varejo estdo mudando, com menos transacdes em
dinheiro e uma mudanca para pagamentos digitais, em particular desde o inicio da pandemia
de Covid-19. Segundo a Pesquisa Febraban de Tecnologia Bancaria 2021 em parceria com a
consultora Deloitte Touche Tohmatsu Limited, destacou que em 2020 o mobile banking
mostrou-se responsavel por mais da metade das transacbes bancarias (37,0 bilhdes de
transacGes em 2019 contra os 52,9 bilhdes de transagcdes em 2020), além disso, verificou-se
que os canais digitais concentram 8 em cada 10 pagamentos de contas. (FEBRABAN, 2021).

Além de melhorias incrementais, muitos bancos centrais estdo ativamente engajados
no trabalho em CBDCs como uma representacdo avancada da moeda do banco central para a
economia digital. CBDCs podem dar mais impeto a inovacbes que promovam a eficiéncia,
conveniéncia e seguranca do sistema de pagamentos. Projetos e pilotos vém sendo desenhados
desde 2014. (BIS, 2021, p. 66)

O interesse dos bancos centrais quanto a criacdo de uma CBDC esta atrelado aos
recentes desenvolvimentos que colocaram uma série de inovacBes potenciais envolvendo
moedas digitais no topo da agenda. Aqui ressalta-se o recente e crescente interesse no Bitcoin
e outras modalidades de criptomoedas; paralelamente ha o debate sobre as stablecoins e a

entrada das big techs nos sistemas de pagamentos em geral. (BIS, 2021, p. 67)

livros de um banco central. Depois de concluidos, os pagamentos de liquidagdo brutos em tempo real sao finais e
irrevogaveis. Na maioria dos paises, os sistemas sdo gerenciados e administrados por seus bancos centrais”

2 Traducdo livre: “é um servigo que permite aos individuos fazer transferéncias interbancarias instantaneas (24
horas por dia, 7 dias por semana) para si proprios ou para outra pessoa usando um nimero de telefone celular. Os
bancos precisam estar conectados ao FPS”.
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Em razdo da crise de 2008 e do desenvolvimento tecnoldgico experimentado na
transicdo entre os anos 2000-2010, observou-se a aceleracdo da digitalizagdo do sistema

financeiro e, no encalco de tais movimentos surgiu a primeira moeda digital, o Bitcoin.

Desde entdo, as moedas digitais tém recebido grande destaque nos debates do sistema
financeiro e isso esta relacionado ao crescimento do mercado e surgimento de uma variedade
de categorias, sendo 3 principais: criptomoedas, stablecoins e moedas digitais emitidas pelo
Banco Central (CBDC).

As transaces em moedas digitais dependem da internet para ocorrerem e, além disso,
é preciso salientar que estas sdo género e que tanto as moedas virtuais quanto as criptomoedas
sdo espécies, portanto ambas precisam do suporte da rede para que sua circulacao se realize.

Ademais, é preciso diferenciar as moedas digitais das moedas eletrénicas, estas dizem
respeito ao dinheiro “oficial” depositado em bancos, € que posteriormente sdo transacionados
eletronicamente e que carregam consigo a expectativa de conversdo em notas fisicas através
de instituigdes do Sistema Financeiro Nacional. Por seu turno, as moedas digitais, em sua

concepcao, ndo sdo passiveis de conversdo em moeda fisica. (SAMPAIO e ESPINAR, 2018).

A moeda digital se diferencia ainda dos depdsitos eletrénicos por ser um ativo que
pode mudar de dono sem a intermediacdo financeira ao passo em que o depdsito eletrénico é
uma reserva de valor que precisa de uma instituicdo intermediaria para efetivar sua transacao
(DWYER, 2014).

A figura 1 apresenta uma taxonomia da moeda na forma de um diagrama de Venn
denominado “money flower” (BECH e GARRATT, 2017). As moedas entdo sdo diferenciadas
conforme combinagdes de quatro propriedades principais: emissor (banco central ou outro);
forma (digital ou fisica); acessibilidade (ampla ou restrita); e tecnologia (baseada em token ou
conta). O dinheiro é normalmente baseado em uma de duas tecnologias basicas: tokens de
valor armazenado ou contas (GREEN (2008) e MERSCH (2017)). Muitas moedas digitais sao



30

baseadas em tokens, enquanto os saldos em contas de reserva e a maioria das formas de

dinheiro® dos bancos comerciais sdo baseados em contas.

Uma distin¢cdo fundamental entre dinheiro baseado em token e em conta é a forma de
verificacdo necessaria quando é trocado (KAHN e ROBERDS, 2009). O dinheiro baseado em
token (ou sistemas de pagamento) depende criticamente da capacidade do beneficiario de
verificar a validade do objeto de pagamento. Com o dinheiro, a preocupacao ¢é a falsificacéo,
enquanto no mundo digital a preocupacdo € se 0 token ou "moeda” € genuino ou nao
(falsificacdo eletronica) e se ja foi gasto. Por outro lado, os sistemas baseados em dinheiro da
conta dependem fundamentalmente da capacidade de verificar a identidade do titular da conta.
Uma preocupacdo importante é o roubo de identidade, que permite que os perpetradores
transfiram ou retirem dinheiro de contas sem permissdo. A identificacdo é necessaria para
vincular corretamente pagadores e beneficiarios e para determinar seus respectivos historicos

de contas.

O dinheiro digital do banco central estd no centro da “Money flower”. A taxonomia
distingue entre trés formas de CBDCs. Duas formas sdo baseadas em tokens e a outra é
baseada em contas. As duas versdes baseadas em token diferem em primeiro lugar por quem
tem acesso, 0 que, por sua vez, depende do uso potencial do CBDC. Uma € um instrumento
de pagamento amplamente disponivel que é direcionado principalmente para transacfes de
varejo, mas também disponivel para uso muito mais amplo. A outra é um token de liquidacdo
digital de acesso restrito para pagamentos de atacado e transacdes de liquidacdo. Abaixo, elas
sdo referidas como token de uso geral ou varejo (banco central) e token de atacado (banco

central).

A verséo baseada em contas prevé que o banco central forneca contas para fins gerais
a todos os agentes na jurisdicdo. Embora a escala seja de uma magnitude diferente, a
tecnologia para fazer isso é indiscutivelmente atualmente disponivel, através do sistema FPS.

A novidade seria a decisdo de implementar tais contas.

3 “todo dinheiro é moeda, mas nem toda moeda é dinheiro”. Um ativo com os atributos de liquidez que o
propicia ser moeda atende uma condicdo necessaria, mas nao suficiente, para ser dinheiro. Uma moeda que nao
cumpre, simultaneamente, todas as trés fungbes basicas que sé o dinheiro cumpre, somente cumprindo uma ou
duas, é denominada de  “dinheiro parcial”. (COSTA, F. N., 2011, disponivel em:
https://fernandonogueiracosta.wordpress.com/2011/09/12/0-que-e-moeda-e-distinta-de-dinheiro/).
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Figura 1 — Money Flower: Uma Taxonomia da Moeda
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Fonte: Elaboracgdo propria baseada em Bech e Garrat (2017)

Apresentadas as caracteristicas de diferenciacdo entre os tipos de moedas, tratar-se-a

de conceituar suas terminologias.

3.1.1 BITCOIN

No ano de 1998, um grupo de hackers chamado de Cyberpunks, balizando-se sobre a
égide do pensamento libertario, suscitaram ideias quanto ao uso de moedas digitais, que
seriam distribuidas de forma a garantir o anonimato e fugia da regulamentagédo
governamental, logo, a entidade pseudonima indetectavel prop6s uma moeda intitulada “b-

money”, entretanto, havia dificuldades a serem suplantadas para que seu uso se efetiva-se.

Eis que, anos ap6s, em 2008, instaura-se a crise financeira nos EUA, deixando em
evidéncia a fragilidade da moeda e dos agentes que intervém na administracdo e
funcionamento da mesma. Foi a partir desse cenario que, no mesmo ano e se aproveitando de
ideias ja existentes, surgiu no horizonte uma publicacdo sob autoria do autonomeado Satoshi
Nakamoto, chamada “Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System”, propondo um novo

conceito de moeda na forma de codigo de computador, incluindo uma nova forma de
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operacdo, livre de vinculos com autoridades monetérias e sem ligagdo com nenhuma
nacionalidade (SILVEIRA, 2015).

Para Nakamoto (2018), o modelo financeiro atual, no qual ha a presenca de uma
terceira parte que faz a intermediacéo e que assenta-se sobre a confianca em tais instituicoes,
possui fragilidades. Ademais, o custo da mediacdo eleva o custo das transagdes, de modo a
limitar o minimo préatico para estas e impede a possibilidade de transagdes casuais pequenas.
Segundo o autor, “what is needed is an eletronic payment system based on cryptographic
proof instead of trust, allowing any two willing parties to transact directly with each other
without the need for a trusted third party”. *{(NAKAMOTO, 2018, p. 1).

Logo, a moeda digital criptografada, procura responder aos altos custos de transacéo
monetaria e aos problemas de seguranca das moedas digitais, que dificultavam a sua
legitimidade. (BARIVIERA, et al. 2017)

O Bitcoin opera sobre um sistema chamado de Peer-to-Peer (P2P), onde, através de
um livro-caixa - utiliza-se o termo em inglés Distributed Ledger Technology (DLT) suas
transacdes validadas e armazenadas. O blockchain do Bitcoin é o exemplo primordial de
DLT. Esse livro-caixa permite aos usuarios visualizar a contabilidade e as transacdes
realizadas com a moeda. Essa tecnologia funciona por meio de um algoritmo criptografado,
que a cada transacdo cria um registro das transferéncias mais recentes, conhecido como hash
ou “nds”, um entrelacado de nimeros e letras, que protegem e garantem a segurancga desse
ativo, uma vez que se torna muito dificil para outros usuarios ou pessoas manipularem uma
transacdo (ARON, 2014; ULRICH, 2014).

A titulo de exemplo para unir os conceitos, vale explicar como ocorre uma transacdo
com Bitcoin (BTC): a transagdo comega com “A” enviando sua chave publica criptografada
para “B”. Depois, a carteira de “B” escreve uma ordem de pagamento de 1 BTC para “A”.
Essa ordem € assinada com a chave privada de B. Em seguida, a ordem de pagamento é
emitida para a rede de usuarios Bitcoin, ou seja, a transacdo entre as carteiras de A e B ¢

proposta a rede e esta é responsavel por verifica-la e valida-la. O processo de verificacdo

4 Traducdo propria: “o que é necessario é um sistema de pagamento eletrénico baseado em prova criptografica
em vez de confianca, permitindo que quaisquer duas partes interessadas negociem diretamente uma com a outra
sem a necessidade de um terceiro de confianca”.
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ocorre a cada 10 minutos, apos é adicionado a blockchain. A blockchain contém informacdes
sobre envios, recebimentos e quantidades, e é possivel verificar quantas Bitcoins pertencem a
cada carteira, da mesma forma que é possivel calcular o saldo de uma conta bancaria tendo
acesso a todas as transacdes de entrada e saida. A figura n° 2 ilustra sinteticamente o processo

por trés da validacdo via blockchain.

Figura 2 — Fluxo de transacdes via sistema blockchain.
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Fonte: Elaboragdo propria.

Logo, o Bitcoin é totalmente descentralizado e depende de um protocolo sofisticado,
que se utiliza da criptografia para gerenciar o suprimento das transagdes e tenta, assim, evitar

acoes que possam prejudicar ou colocar em risco o sistema. (BALCILAR et al., 2017).

Frente a disseminacdo do trabalho de Nakamoto e da necessidade de desenvolvimento
do sistema financeiro, e dada a evolucéo na digitalizacdo do sistema bancario, surgem novas
propostas de inovacdo e modernizacdo na era digital, principalmente no que diz respeito as

moedas digitais.
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3.1.2 STABLECOINS

As stablecoins ganharam forca em seu desenvolvimento apdés a bolha das
criptomoedas em 2018, que escancarou a alta volatilidade dos precos desses ativos,
prejudicando sua usabilidade como meio de pagamento, reserva de valor e unidade de conta.
(ARNER et al., 2020).

Dessa forma, a atencdo voltou-se para um novo tipo de ativo digital que buscava um
valor estavel em relacdo a uma ou mais moedas fiduciarias e/ou ativos. Stablecoins como
Tether (lancado em janeiro de 2014), USD Coin, DAI e outros entraram no centro das
atencoes.

As stablecoins sdo uma espécie diferente dentre os tipos de moedas digitais, elas sdo
atreladas a um ou mais ativos, dessa forma, caracterizam-se por buscar oferecer uma menor
volatilidade de precos. Sua discussdo ganhou mais forca em 2019 depois que a big tech
Facebook anunciou o langamento de uma stablecoin intitulada Libra (atualmente chamada de
Diem).

No conceito de “money flower” (figura n° 1) de Bech e Garratt (2017), observa-se que
as stablecoins ocupam o mesmo espaco que a Bitcoin e outras criptomoedas, visto que, sdo
predominantes no meio eletronico, sdo trocadas no sistema peer-to-peer (P2P) e ndo séo
emitidas por bancos centrais. Além disso, as stablecoins sdo validadas por meio de um token,
e ndo na identificacdo da contraparte, como ocorre nos pagamentos baseados no sistema de
contas. (ARNER et al., 2020). Logo, a légica por trés é que a troca seja feita aos pares 1:1, ou
seja, para cada ativo, existe um valor depositado, por exemplo, se um individuo deposita US$
1 milhdo junto ao Tether, a instituicdo devera emitir 1 milhdo de USDT em contrapartida.
Entretanto, o que mais as separa das criptomoedas € 0 seu mecanismo garantidor de

estabilidade.

As stablecoins visam preservar um valor estavel por meio de pelo menos dois
mecanismos distintos. Mais comumente, 0s emissores de stablecoins pretendem respalda-las
com moeda fiduciaria, ativos ou outras criptomoedas; estas sdo as chamadas stablecoins
vinculadas a ativos (em inglés “asset-linked stablecoins™). E h& as stablecoins baseadas em
algoritmos (algorithm-based stablecoins) que procuram aumentar ou diminuir a oferta em

resposta as mudancas na demanda. (ARNER et al., 2020).
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Dessa forma, as stablecoins buscavam corrigir o fracasso da Bitcoin e outras
criptomoedas em prover um instrumento de pagamento eficiente, reserva de valor e unidade
de conta. Ou seja, na auséncia de uma forma digital das moedas fiduciarias soberanas que
conseguisse sobrepujar essas lacunas e que construiria a ponte com os cripto ativos, surgiu as

stablecoins.

Neste contexto, a Tether se posiciona como uma das pioneiras, sendo “um token
digital apoiado por moeda fiduciaria que fornece aos individuos e organiza¢bes um método

robusto e descentralizado de troca de valor ao usar uma unidade monetaria familiar”.

(TETHER, 2016, p. 1).

Entretanto, conforme relatorio do BIS, até o momento, todas as stablecoins existentes
apresentam certa volatilidade de preco, ou seja, flutuam em relacdo aos seus ativos de
referéncia, e em razdo disso, alguns formuladores de politicas tém as descredibilizado,
afirmando ndo serem estaveis e nem moedas. No entanto, o 6rgao afirma que a volatilidade é

muito menor do que a do Bitcoin, Ether e outras criptomoedas. (ARNER, 2020).

Ha diferentes modalidades de colateralizacdo das stablecoins, sendo as mais comuns
as lastreadas em moeda fiduciaria, como USD, EUR e GBP. A Tether, por exemplo, pertence
a este grupo. Essas stablecoins possuem paridade 1:1, ou seja, para cada stablecoin que existe,
h& moeda fiduciaria real sendo mantida em uma conta bancéria para fazer o backup. Ha ainda
as stablecoins colaterizadas em commodities, e em criptomoedas. As lastreadas em
commodities sdo apoiadas em outros tipos de ativos intercambiaveis, como metais preciosos,
imoveis, petrdleo ou uma cesta de ativos, ou seja, seus detentores possuem um ativo tangivel
com valor real como garantia. Por seu turno, as que sdo colaterizadas em criptomoedas sdo
apoiadas por outras moedas digitais, estas conseguem ser mais descentralizadas que as

demais, uma vez que tudo é conduzido por meio da plataforma blockchain.

Entretanto, ha certos riscos inerentes as stablecoins, conforme apontados por Tobias
Adrian e Tommaso Mancini-Griffoliem (2019) em artigo do FMI, segundo eles séo:
1. a possibilidade de os bancos perderem seu espaco como intermediarios financeiros
para os fornecedores de stablecoins;
2. 0 surgimento de novos monopdlios por parte principalmente dos gigantes da

tecnologia;
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3. uma nova forma de “dolarizacdo”, dada a possibilidade de moedas mais fracas serem
ameacadas, 0s autores apontam que “em paises com inflagdo alta e institui¢fes fracas,
as moedas locais poderiam ser desprezadas em favor de stablecoins em moeda
estrangeira”;

4. as stablecoins poderiam promover atividades ilicitas, como lavagem de dinheiro e
financiamento ao terrorismo;

5. 0s bancos centrais perderiam seus lucros obtidos pela diferenca entre o valor de face
da moeda e seu custo de fabricacéo;

6. a protecdo dos consumidores e a estabilidade financeira precisam ser reforcadas, de
modo a assegurar que 0s recursos dos clientes estejam protegidos.

Gorton e Zhang (2021) destacam que emissores de stablecoins enfrentam um
importante trade-off entre opacidade e transparéncia, a fim de que o lastro das suas moedas
digitais fosse opaco o suficiente para que ndo fosse lucrativo para terceiros buscar e produzir
informacdes sobre quais ativos estdo na cesta. Ao mesmo tempo, se o lastro ndo for crivel,

havera incentivos para que o mercado queira produzir tais informacoes.

Mesmo frente as questdes apresentadas, ndo se pode excluir o fato de as stablecoins
apresentarem uma inovacdo potencialmente vantajosa e desejavel, que é fornecer um meio de
pagamento em DLT que reduz os riscos de pagamento e liquidacdo e os custos de transacao.
Conforme salienta o Bank for International Settlements: “esta discussao destaca que uma
solucdo melhor poderia de fato usar tecnologia para incorporar moedas fiduciarias da mesma
forma, por exemplo, no contexto de moedas digitais do banco central”. (ARNER, et al., 2020,
p.21)

Entretanto, ndo estd claro se as stablecoins sdo obrigatoriamente necessarias para
fornecer alguns dos beneficios que pretendem servir, “embora uma representagdo digital de
valor possa ter grande potencial em muitas aplicacdes, os CBDCs podem oferecer esses
beneficios sem a flutuagdo inerente no valor ou conflitos de interesse acarretados por
stablecoins” (ARNER, et al., 2020, p.22). As stablecoins cederem para as CBDCs seria um
passo evolutivo. Isso permitiria a garantia soberana e novos meios de conectar o dinheiro do

banco central através das fronteiras.

Neste ponto, é curioso apontar que as stablecoins e outras criptomoedas com cunho

descentralizador do aparato estatal, ao fornecerem desafios regulatorios e de supervisdo
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acabam por estimular estruturas de supervisdo e monitoramento, ou seja, a tecnologia que

visava tornar desnecessario o papel da regulacdo potencializa sua realizacéo.

3.1.3 CENTRAL BANK DIGITAL CURRENCY (CBDC)

Das moedas até entdo estudadas, as moedas digitais emitidas pelos Bancos Centrais -
sigla CBDC (Central Bank Digital Currency, em inglés) - sdo as mais recentes nos debates
sobre a digitalizagdo do sistema financeiro, segundo o The Economist (2021) “in just two
years we have seen a dramatic change in the way people and authorities think and talk about
money”®. Burgos e Batavia (2018) destacam que as CBDCs chamaram a atencg&o por poderem
ser fixadas em termos nominais, universalmente aceitas, e validas como moeda de curso legal
para todas as transacdes publicas e privadas — diferentemente das criptomoedas e

stablecoins.

Em relatorio, o BIS (2021) aponta que a pauta envolvendo as moedas digitais,
principalmente no que tange as CBDCs, esta em alta na agenda de discussdes. O 6rgéo
sinaliza trés fatores que potencializaram essa atencdo recebida: o surgimento do Bitcoin
(BTC) e outras criptomoedas; o debate envolvendo as stablecoins; e por fim, a entrada das big

techs no sistema de pagamentos e servicos financeiros.

Até este ponto da discussao ja estd claro que as criptomoedas sdo na realidade ativos
especulativos mais do que moedas e que por suas caracteristicas podem facilitar a ocorréncia
de crimes financeiros, como a lavagem de dinheiro, e que, por mais que as stablecoins tenham
mais credibilidade dado o seu lastro em moedas reais, elas podem ser vistas mais como um
apéndice do sistema monetario do que um jogador desafiante. Quanto a entrada das big techs

no sistema:

Seu modelo de negdcios baseia-se nas interagdes diretas de usuarios, bem
como os dados que s&o um subproduto essencial dessas interagdes. A medida
que as big techs fazem incursbes nos servigos financeiros, os dados do
USU&rio em seus negocios em e-commerce, mensagens, midia social ou
pesquisa oferecem uma vantagem competitiva por meio de fortes efeitos de
rede. (BIS, 2021, p. 67)

5 Tradugédo propria: “em apenas dois anos, vimos uma mudanca dramatica na maneira como as pessoas e as
autoridades pensam e falam sobre dinheiro”.
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Por quaisquer que tenham sido os motivos para iniciar os projetos, o fato é que as
CBDCs se tornaram uma questao de “quando” e ndo mais de “se” (MIDDLETON, 2021). No
ultimo mapeamento do BIS, em 2020, 86% dos Bancos Centrais indicaram estar ativamente
trabalhando em algum tipo de projeto de CBDCs. Além disso, a pesquisa apontou que 0S
bancos centrais estdo caminhando para estagios mais avangados de desenvolvimento das
CDBCs, saindo da esfera das ideias e teorias e partindo para a experimentacao - cerca de 60%
dos bancos centrais estdo fazendo testes de provas e 14% estdo desenvolvendo projetos piloto.
(BOAR e WEHRLLI, 2021). O contexto, portanto, mostra que elas sdo uma tendéncia relevante

no mundo das moedas digitais que precisa ser acompanhada e compreendida.

Mas o que vem a ser uma CBDC? Estas sdao uma espécie de moeda digital que possui
a particularidade de ser emitida pelo Banco Central e sdo denominadas na unidade de conta
nacional. CBDCs podem ser projetadas para uso entre intermediarios financeiros (CBDC de
atacado), dessa forma, seu desenho é concebido para possibilitar a liquidagdo de pagamentos
em grandes volumes e entre institui¢fes, ou, podem ainda, ser projetadas tendo como publico-
alvo a economia em geral (CBDC de varejo). Logo, a diferenca reside na acessibilidade, ou

forma de distribuicdo, conforme figura n° 3.

Figura 3 - CBDC de Varejo e CBDC de Atacado
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Fonte: Elaboracéo propria.

Torna-se mais facil compreender o que sdo as CBDCs ao compara-las com outras

estruturas do Banco Central, a saber, saldos de reservas, moedas eletronicas e com o sistema
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de pagamentos instantaneos - Faster Payment System. Mas antes, € interessante conhecer

como o sistema de pagamentos funciona.

Basicamente, existe o que chamamos de sistema de dupla camada (“two-tier system).
No primeiro nivel, o Banco Central possui 0s depositos e as reservas de liquidez dos bancos
comerciais em seu balango patrimonial. No segundo nivel, esses bancos comerciais recebem
dinheiro de agentes do setor privado por meio de depositos em dinheiro. Os usuérios, por sua
vez, acessam 0s recursos depositados por meio de transferéncias eletrnicas, cartdes, saques e
as mais diversas formas de pagamento disponiveis. Em relacdo as fungdes do banco central no
sistema, 0 CEO do BIS nota: (1) é ele quem liquida todos os pagamentos, garantindo a
extin¢do de todas as obrigacOes para eliminar os riscos residuais no processo de pagamento;
(2) garante a liquidez intradia por meio do sistema de liquidacdo sob demanda referido no
ponto anterior e (3) atua como credor de Ultimo recurso em tempos de crise (CARSTENS,
2021).

Nasche (2021) aponta que “a intermediacdo financeira proporciona beneficios ao
canalizar recursos junto aos agentes superavitarios para os deficitarios; os intermediarios
financeiros operacionalizam os fluxos de financiamento indireto da economia”. (NASCHE,
2021, p. 35)

Com base na comparacdo entre os CBDCs e as reservas de bancos comerciais, o BIS
acredita que estas Ultimas podem, na verdade, ser vistas do ponto de vista pratico como uma
forma de CBDCs de atacado: sdo digitais, emitidas pelo Banco Central, limitadas (como todos
0s CBDCs de atacado) e baseadas em conta (CBDCs podem ser baseados em tecnologias de

conta ou token).

Outra comparagéo possivel das CBDCs é com sistemas de pagamento instantaneo tais
como o Pix, que permitem a funcionalidade de pagamento entre pagador e beneficiario em
tempo real 24 horas por dia, 7 dias por semana. Até aqui, sob a dtica da interacdo entre os
agentes, ndo ha diferenciacdo. A diferenca reside na estrutura por detrds do pagamento.
Quando alguéem usa uma forma de pagamento como 0 Pix, isso ndo € necessariamente
verdadeiro para a liquidagéo de valores entre os bancos envolvidos, entretanto, com o uso das
CBDCs, torna-se possivel fazer com que tanto a relagdo entre consumidores quanto entre

instituicOes aconteca em tempo real. (CARSTENS, 2021)
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FPSs como o Pix sdo mais parecidos com moedas eletronicas derivadas de depdsitos
em dinheiro. Na verdade, o e-money e os CBDCs de varejo estdo ligados entre si da mesma
forma que entre os CBDCs de atacado e as reservas de bancos comerciais. Nesse caso, 0
CBDC de varejo pode usar tecnologias de conta ou token, enquanto o e-money é baseado

apenas em conta.

Quanto ao seu funcionamento, ainda é dificil determinar, pois poucas experiéncias
realmente atravessaram o campo das ideias, mas aqui cabe um adendo ao pioneirismo das

Bahamas e a China por sua relevancia para a economia global (AUER et al, 2021).

Visto que as CBDCs ainda estdo em processo de estudo, logo, é preciso operar com
base nas expectativas para falar sobre quais serdo seus usos. Entretanto, j& é possivel analisar
alguns dos possiveis usos e funcBes, a saber: aceleracdo da digitalizacdo, promoc¢do da
inclusdo financeira, competicdo que inibe o crescimento de moedas digitais privadas,
mecanismo eficiente para fazer pagamentos internacionais, pagamentos programaveis dentre
outros. (RAGAZZ0O e CATALDO, 2021).

No que diz respeito a digitalizacdo, processo ja em curso no sistema financeiro e
acelerado pela pandemia de Covidl9 (AUER et al, 2020), com o prevalecimento desta
tendéncia o dinheiro poderd ndo mais ser generalizadamente aceito, dessa forma, os bancos
centrais teriam que desenvolver um complemento digital, acessivel e meios de pagamento

resilientes para a era digital.

Nesse sentido, a CBDC s06 surge como uma opcao adicional, entretanto € a Unica que
tem a possibilidade de reproduzir certa compatibilidade com a moeda fisica, além de manter
as 3 fungbes da moeda (figura n°® 4) e as vantagens da estrutura digital. Pagamentos
instantaneos, cartdes e carteiras digitais dependem do acesso a alguma forma de conta, o que
ndo protege o0 anonimato. As criptomoedas e stablecoins permanecem andnimas, mas
apresentam vulnerabilidades em seu funcionamento como moeda. As CBDCs podem usar
como atrativo o fato de que conseguem manter as principais caracteristicas que fazem o
publico usar o dinheiro fisico (a privacidade e o fato de a transacéo ser finalizada em tempo
real de ponta a ponta, ndo sO entre cliente e comerciante) mantendo os beneficios da
digitalizacdo. Para manter a questdo da privacidade, no entanto, teria que optar por uma

tecnologia baseada em token e lidar com a necessidade seguinte de avaliar eventuais
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implicacdes na rastreabilidade para fins de governanca, como no caso de combate a corrupgao
e lavagem de dinheiro.

Figura 4 — Fun¢Ges da moeda segundo cléassicos e Keynes: uma analise comparativa das moedas
digitais.

Fungao Criptomoedas Stablecoins

Meio de troca

Unidade de conta o
Reserva de valor °

° N&o consegue Pode conseguir Consegue

Fonte: Elaboracéo propria.

Apesar das funcgBes e beneficios, os CBDCs ndo estdo imunes aos desafios e riscos
impostos aos bancos centrais e empresas. Dentre os existentes, 3 se destacam. Estes sdo (1) a
possibilidade de ndo intermediacdo bancéria; (2) corrida contra os bancos; (3) a auséncia de
uma estrutura legal face as necessidades do projeto. Comec¢ando pela intermediacdo bancaria,
sabe-se que os bancos comerciais dependem de depoésitos de clientes para realizarem suas
operacdes centrais - o famoso spread bancario. A inser¢do de CBDCs pode alterar a dinamica
de todo o sistema, isso a depender do desenho escolhido pelo Banco Central, pois, elas
carregam consigo a possibilidade de serem mantidas (depositadas) em uma conta que vincula
diretamente o cidaddo a autoridade monetéria, excluindo dessa forma a necessidade de
intermediacdo, ou seja, ameaga 0 atual modelo de negocios bancarios, fazendo com que o
multiplicador bancério seja prejudicado. Situagdo hipotética: existéncia simultanea de ambas
as moedas, fisica e a CBDC, e que o cliente entenda que ambas possuem o mesmo valor e
garantia do Banco Central, porém, ao perceber que a autoridade monetaria esta menos sujeita
a faléncia do que os bancos comerciais tradicionais, pode-se pensar que seria razoavel por

parte deste cliente, manter seu dinheiro no desenho das CBDCs.

Um problema ainda mais grave dessa decisdo do usuario é que ela efetivamente pode
representar uma corrida generalizada contra os bancos se este for o entendimento geral. Tal

cenario seria provavel em contexto de incerteza no qual o publico desconfie de uma crise
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financeira, j& que as CBDCs representariam uma alternativa “sem riscos”. Inclusive, o

Presidente do Bundesbank, Banco Central da Alemanha, Jens Weidmann, alerta:

Dinheiro digital de banco central pode mudar os aspectos fundamentais do
sistema financeiro e tornd-lo menos seguro. Dependendo do design,
consumidores podem migrar de depdsitos bancérios para dinheiro digital de
um banco central em grande escala e privar os bancos de uma fonte
importante de financas. O risco de um banco entrar em crise também poderia
aumentar. (MONEYTIMES, 2020)

O desafio dos Bancos Centrais, portanto, € desenvolver um desenho paraa CBDC com
mecanismos que mitiguem tais riscos. Exemplos muito falados envolvem impedir que CBDCs
tenham retorno de juros e limitar a quantidade de dinheiro que pode ser alocada nesse
formato. A abordagem pratica dos paises, em geral, tém sido a de pensar nos projetos de
modo a impedir que CBDCs compitam com o0s depositos. Os modelos ja em operacdo,
inclusive, apostaram na integracdo com as instituices financeiras e de pagamento como
forma de mitigar esses riscos. Tal medida tem sido acompanhada da limitacdo dos valores que
podem ser mantidos em CBDC e controle das funcionalidades. Nas Bahamas, o limite é de 8
mil sand dolares na conta e 10 mil gastos em transacGes no més por pessoa, por exemplo.
(CENTRAL BANK OF THE BAHAMAS, 2019).

A integragdo com as instituicdes financeiras tem ocorrido no que chamam de
“abordagem em dois niveis”, ou seja, o Banco Central emite a moeda digital e administra o
sistema de liquidacdo, mas as institui¢oes financeiras ficam responsaveis por abrir contas para
0 publico. O sand délar é assim. Na China, o projeto do yuan digital esta contando com a
participacdo conjunta ndo s6 dos bancos, mas das gigantes da tecnologia, a exemplo da
Tencent, dona do WeChat Pay e o Ant Group, do AliPay. (BLOOMBERG, 2021). As
diretrizes do Real digital vdo na mesma abordagem de dois niveis e sem recebimento de
rendimentos. A escolha faz sentido inclusive quando comparada com a atuacdo recente do
BCB, ja que 0 modelo é similar ao do Pix, no sentido de que o Banco Central é responsavel
pelo arranjo e agentes privados sdo licenciados para operar no sistema. Um destaque a ser
feito com relagdo a opcéo pela arquitetura de dois niveis é que ela pode limitar e/ou dificultar

0 uso de tecnologias de token, favorecendo modelos baseados em conta.

O terceiro desafio de destaque das CBDCs ¢é mais abrangente, de carater juridico e um
impedimento pratico a qualquer desenvolvimento da politica: para que Bancos Centrais
emitam uma CBDC, precisam de uma estrutura legal robusta. E notavel que em consultas

recentes, 0 publico em algumas jurisdi¢cBes importantes sinalizou a privacidade como uma
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motivacdo chave para a adocdo de uma futura CBDC (ASSENMACHER et al., 2021). Além
disso, pesquisas mostram que 0s usuarios depositam maior confianca nas autoridades publicas
e nas instituicdes financeiras tradicionais, quando se trata de proteger seus dados pessoais, do
que em novos players, como grandes empresas de tecnologia (ARMANTIER et al, 2021).
Projetos técnicos sélidos e instituicdes para sistemas CBDC serdo essenciais para garantir que
a confianca publica serd mantida e que as CBDCs cumpram a promessa aos USUArios,
mantendo altos padrdes de integridade do sistema de pagamento. Apesar das diferencas,
portanto, as CBDCs também sdo inovacgdes recentes como as criptomoedas e stablecoins, o
que contribui para que os instrumentos legais tenham dificuldade de acompanhar a velocidade

dos acontecimentos.

3.2 ANALISE DAS DIRETRIZES INICIAIS DA CBDC DO BANCO CENTRAL DO
BRASIL

Aos 24 dias do més de maio de 2021, o Banco Central do Brasil (BCB) divulgou as
diretrizes norteadoras para o potencial desenvolvimento de uma moeda digital brasileira,
diante disto, reacenderam-se as expectativas para o lancamento da CBDC brasileira nos
préximos anos. Segundo estimativa de Fabio Araljo, assessor econémico do BCB que
coordena os estudos para a implantacdo da moeda digital, o Brasil deve lancar a verséo digital
do real até 2024. (SENADO, 2021)

O "real digital" sera uma versdo da moeda brasileira, emitida e transacionada por meio
digital, ou seja, além das cédulas, os brasileiros poderdo armazenar os reais digitalmente. Seu
uso esta associado ao desenvolvimento de uma infraestrutura de pagamento eficiente e, por
meio da tecnologia, possibilita uma variedade de usos inovadores, bem como o potencial de

inclusao financeira.

Ao instituir o Grupo de Trabalho Interdepartamental (GTI) responsavel por analisar as
potencialidades e riscos quanto a emissdo de uma CBDC brasileira, 0 BCB apontou que:

Uma CBDC distingue-se de criptomoedas sem fidlcia (garantia) nacional,
como bitcoins, porque trata-se de apenas uma nova forma de representacéo
da moeda ja emitida pela autoridade monetaria nacional, ou seja, faz parte da
politica monetaria do pais de emissdo. Essa nova forma de moeda pode
provocar mudancgas substanciais no Sistema Financeiro Nacional. Dessa
forma, o estudo ira comparar os potenciais beneficios de uma CBDC no
aprimoramento do bem-estar e na preservacao da cidadania financeira de sua
sociedade com os riscos inerentes dessa nova forma de pagamento. (BCB,
2020).
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Em avaliacdo preliminar e consideradas as discussdes mantidas no GTI criado pela
Portaria n® 108.092, de 20 de agosto de 2020, o BCB destaca as diretrizes para o potencial
desenvolvimento de uma moeda digital brasileira, aqui analisar-se-a tais diretrizes de forma
sintetizada conforme os seguintes aspectos: inovacOes tecnoldgicas; juridicos e regulatérios e;

integracédo internacional, conforme Quadro n° 1.

Quadro 1 — Sintese das diretrizes iniciais da CBDC do Banco Central do Brasil - 2020
| Asectss | D
e Enfase na possibilidade de desenvolvimento de modelos inovadores
a partir de evolucbes tecnoldgicas, como contratos inteligentes
Inovaches (smart contracts), internet das coisas (10T) e dinheiro programavel;
tecnoldgicas e Previsdo de uso em pagamentos de varejo;
e Capacidade para realizar operac6es online e eventualmente

operacdes offline;

e Emisséo pelo BCB, como uma extensdo da moeda fisica, com a
distribuicdo ao publico intermediada por custodiantes do Sistema
Financeiro Nacional (SFN) e do Sistema de Pagamentos Brasileiro
(SPB);

e Auséncia de remuneracao;

e Garantia da seguranca juridica em suas operacoes;

e Aderéncia a todos os principios e regras de privacidade e seguranca
determinados, em especial, pela Lei Complementar n°® 105, de 2001

Juridicos e (sigilo bancario), e pela Lei Geral de Protecdo de Dados Pessoais;

regulatorios e Desenho tecnolégico que permita integral atendimento as
recomendagOes internacionais e normas legais sobre prevencdo a
lavagem de dinheiro, ao financiamento do terrorismo e ao
financiamento da proliferacdo de armas de destruicdo em massa,
inclusive em cumprimento a ordens judiciais para rastrear operagoes
ilicitas;

e Adocdo de padrdes de resiliéncia e seguranga cibernética
equivalentes aos aplicaveis a infraestruturas criticas do mercado

financeiro.

Integracao e Adocdo de solucdo que permita interoperabilidade e integracdo
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internacional visando a realizacdo de pagamentos transfronteiricos.

Fonte: Elaboragéo propria a partir da Portaria n® 108.092, de 20 de agosto de 2020 do BCB.

Quanto ao aspecto das inovagOes tecnoldgicas, tém-se observado que a digitalizacao
estd rapidamente fazendo parte do cotidiano dos individuos, sobretudo no que diz respeito ao
sistema de pagamentos, que buscando fazer frente as demandas dos consumidores, tem

buscado desenvolver-se.

Nesse sentido, o Mastercard New Payments Index (2021), apds pesquisa em 18
mercados ao redor do mundo, observou que 93% das pessoas considerardo usar pelo menos
um método de pagamento emergente, como criptomoeda, biometria, sem contato, ou cédigo
QR, no préoximo ano. Quase dois tercos dos entrevistados (63%) concordam que ja
experimentaram um novo método de pagamento que ndo teriam experimentado em
circunstancias normais, mas a pandemia estimulou as pessoas a experimentar novas opcées de
pagamento mais flexiveis. Com esse interesse e demanda do consumidor, também vem uma
expectativa maior de que as empresas oferecam varias maneiras de fazer compras e pagar. Na
verdade, mais da metade dos consumidores afirma que evitaria empresas que ndo aceitam

pagamentos eletrénicos de qualquer tipo.

Tendo em vista que o sistema de pagamentos opera sobre o principio da confianca, e
que este € um bem dificil de construir e facil de perder, os bancos centrais possuem a seu
favor a prerrogativa de proteger o sistema de pagamentos contra ameacas a estabilidade
financeira, oriunda de desarranjos entre os participantes do mercado. Logo, 0s bancos centrais
precisam fazer parte do novo paradigma digital, preparando-se para cumprir seu mandato e

explorar as novas tecnologias em prol do bem comum. (PONCE, 2020)

Uma maneira pela qual um CBDC pode fomentar a inovacdo na economia digital é
apoiando contratos inteligentes (smart contracts). Um contrato inteligente ¢ “um protocolo de
transagdo computadorizado que executa 0s termos de um contrato” (SZABO, 1994). Esses
contratos sdo executados sem depender de uma autoridade. Um contrato inteligente reside em
um ambiente de computacéo e requer quatro elementos:

1. uma linguagem de programacao que permite definir as condi¢des do contrato
2. capacidade de custear o valor monetario a ser entregue de acordo com os termos do
contrato

3. um metodo para verificar as condicGes estabelecidas no contrato
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4. a capacidade de execucdo do contrato, que envolve a verificacdo continua do estado e
entrega do valor da garantia

Mesmo em desenvolvimento preliminar, os contratos inteligentes poderiam fomentar
uma nova economia digital. Para comeco de conversa, eles podem permitir a existéncia de
dinheiro programavel. Por exemplo, o dinheiro pode ser programado para ganhar ou perder
valor com o tempo, ou pode ser programado para ser usado em transacOes apenas para bens
e/ou servicos especificos. Além disso, contratos inteligentes podem permitir pagamentos
automatizados que sao executados apenas depois que certas condi¢Ges sdo atendidas.
(USHER et al, 2021)

A popularidade crescente do blockchain alimentou o interesse em contratos
inteligentes, embora esses contratos também possam ser implementados em livros-razéo
centralizados. Outro fator importante que contribui para o crescimento dos contratos
inteligentes é sua adocdo em diferentes setores, como bancos, gestdo da cadeia de
suprimentos, governo, seguros e imdveis. Dois dos principais beneficios que os contratos
inteligentes fornecem incluem economia de custos e maior eficiéncia. Os contratos
inteligentes sdo autoexecutaveis, eliminando assim a necessidade de envolvimento humano
durante a execucdo; tém recursos de custddia que reduzem ou eliminam a dependéncia de
intermediéarios terceirizados para fornecer servicos de “confianga”; e sdo inalteraveis. Essas
propriedades s@o especialmente importantes no setor financeiro, onde o custo de
intermediacdo permanece alto e sua eficiéncia é baixa. Contratos inteligentes também tém o
potencial de aumentar a velocidade e a precisdo da execuc¢do usando cddigo para automatizar

tarefas que geralmente sdo feitas manualmente. (USHER et al, 2021)

A capacidade de implementar a logica complexa dos contratos inteligentes é bastante
limitada com os arranjos de pagamento e infraestrutura de hoje. Os sistemas de pagamento
tradicionais ndo tém capacidade técnica para integrar contratos inteligentes aos processos de
pagamento. Os débitos diretos ou ordens permanentes podem realizar formas simples de
pagamentos programaveis; entretanto, esses instrumentos existentes sdo muito limitados.

Portanto, novas solucGes inovadoras sdo necessarias para permitir novos usos.

Entretanto, é importante salientar que a implementacdo de contratos inteligentes traz
consigo um novo conjunto de riscos estruturalmente mais dificeis de resolver do que o0s riscos

dos sistemas de pagamento tradicionais. Os riscos associados ao primeiro elemento dos
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contratos inteligentes - o da linguagem de programacéo - sdo, por exemplo, erros de logica.
Esses erros podem ser bugs de software simples no codigo que podem drenar ou bloquear
fundos em contratos. Tais erros ou escolhas de design de programacéo inseguras podem afetar
negativamente a seguranca da plataforma, tornando-a vulneravel a ataques que podem levar a
grandes perdas de fundos (SIEGEL, 2016). Além disso, mesmo que nenhum erro l6gico
ocorra, 0s contratos inteligentes executados em blockchains pablicos estdo sujeitos a ataques

de adversarios que podem querer lucrar com contratos de codigo aberto.

Outro risco potencial estd relacionado a capacidade de um contrato inteligente de
verificar as condigdes de um contrato. Esse risco surge quando o contrato inteligente precisa
de data inputs de fora da plataforma para verificar as condi¢fes. Esses inputs sdo cruciais
porque permitem que os contratos sejam acionados, como diferentes indicadores de mercado.

Como grande parte dos dados vém de terceiros, € preciso instrumentos de validacdo destes.

Contratos inteligentes podem ser benéficos, mas também caros. Se o nimero de
participantes do mercado que adotaram a tecnologia de contrato inteligente for limitado ou os
investimentos iniciais em custos de pesquisa e desenvolvimento forem substanciais, entdo os
beneficios podem ndo justificar os custos. Ineficiéncias de mercado podem resultar dos efeitos
de rede e altos custos da adocdo de contratos inteligentes. Isso também pode explicar por que
0 mercado de contratos inteligentes atualmente ndo é expansivo. Em tais situagdes, um
esforco publico poderia ajudar a superar esses tipos de falhas de mercado, apoiando o
desenvolvimento inicial e a adocdo de contratos inteligentes, como aconteceu com a Internet.
(USHER et al, 2021)

Uma outra questdo que precisa ser estudada € quanto a implementacdo de uma CBDC
programavel, se deve-se dar por meio do livro-razdo do banco central ou habilita-la de

terceiros. Quanto a isso, Usher (2021) aponta:

On the one hand, building smart contract functionalities in the core ledger
would imply that the ledger itself would have to execute complex smart
contracts, which might slow down its performance and affect its security.
While more complex, this approach could allow the central bank to
implement a new domain-specific language (not necessarily Turing-
complete), which could be designed to avoid such vulnerabilities. On the
other hand, allowing a CBDC to simply be a token on top of which third
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parties implement smart contracts would have less effect on the speed and
performance of the core ledger. However, that approach would require other
considerations, for example, user authentication. 5(USHER et al, 2021, p. 13)

Além da aplicagdo em contratos inteligentes, um aspecto subjacente a ampla adocéo
de uma CBDC, diz respeito ao volume de dados gerados, que serdo resultado dos fluxos
monetarios, e seu uso pode fornecer melhores informacg6es aos formuladores de politicas

publicas. Uma consequéncia, seria a capacidade de limitar a evaséo fiscal.

A capacidade de monitorar os fluxos monetérios dos consumidores ja é uma realidade
no ambito privado, como das operadoras de cartdes de crédito, esses dados fornecem poder de
previsdo tanto em aspectos micro quanto macroeconémicos. Uma CBDC poderia transmitir o

resultado de analises detalhadas para os formuladores de politica monetaria.

Este ponto suscita discussdes que versam sobre transparéncia e privacidade. Ao pensar
na escala potencial das CBDCs, e concebé-lo como um sistema analitico com viséo global dos
dados de transacGes, o mesmo tornar-se-ia em ferramenta potencial para a vigilancia em
massa. Logo, é de suma importancia que os beneficios da transparéncia estejam alinhados de
modo a respeitarem 0s requisitos da privacidade. Isto leva a analise subsequente, 0s aspectos
legais que devem ser observados para a implementacdo de uma CBDC, como, compliance,

privacidade e possibilidade de fraudes.

Em criptomoedas descentralizadas como o Bitcoin (BTC), supervisao e regulacdo nao
configuram um objetivo explicito, uma vez que, como explicado em sessdo anterior, seu
sistema ndo é desenhado para ser controlado por uma autoridade central, como o Estado. Em
contraste, uma CBDC precisa apoiar-se em tais mecanismos - supervisdo e regulacdo - de

modo a prevenir atividades criminosas e garantir estabilidade financeira.

Quanto a transparéncia surge um paradoxo. De um lado estd a possibilidade de

transagcdes completamente transparentes, com identificacdo dos consumidores por parte das

® Traducdo propria: “Por um lado, construir funcionalidades de contrato inteligente no livro-razdo principal
implicaria que o proprio livro-razdo teria que executar contratos inteligentes complexos, o que poderia diminuir
seu desempenho e afetar sua seguranca. Embora mais complexa, essa abordagem pode permitir que o banco
central implemente uma nova linguagem especifica de dominio (ndo necessariamente Turing-complete), que
pode ser projetada para evitar tais vulnerabilidades. Por outro lado, permitir que um CBDC seja simplesmente
um token no topo do qual terceiros implementam contratos inteligentes teria menos efeito na velocidade e no
desempenho da razdo principal. No entanto, essa abordagem exigiria outras consideracBes, por exemplo,
autenticacdo do usuério.”
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autoridades estatais. Toda essa superviséo facilitaria a identificacdo e o julgamento quando
ocorressem violagBes ao sistema. Entretanto, por outro lado, por mais benéfica que pareca,

essa supervisdo abre margem para potenciais abusos e violacdo de direitos humanos.

Ao conceber um cenario onde a CBDC oferece privacidade total, isso, por seu turno,
facilitaria a ocorréncia de crimes como lavagem de dinheiro, uma vez que seria impossivel as

autoridades rastrear os fluxos monetarios.

Diante disso, é importante que o desenho de uma CBDC ocorra de modo a operar em
um meio-termo, oferecendo privacidade aos consumidores a0 mesmo tempo que da

ferramentas para as autoridades responsaveis pela aplicacéo da lei.

Hoje, a maioria dos paises tem regras de compliance cujo objetivo é proteger a
economia contra atividades maliciosas, como lavagem de dinheiro ou evasdo de impostos. No
Brasil, a Lei n° 9.613, de 1998, traz normas a serem cumpridas no que diz respeito a
identificacdo, prevencdo e combate a crimes financeiros, uma das suas especificidades é de
que as transacOes em dinheiro superiores a 50.000 reais devem ser relatadas ao governo.
Logo, um banco central ao implantar uma CBDC, devera ter mecanismos em vigor que
permitam a deteccdo ou evite grandes transacdes que excedam esses limites (ou séries de
pequenas transacdes que excedam o limite combinado). Ou seja, a implementacdo da CBDC
deve apoiar a aplicacdo de regras de compliance pré-existentes. Entretanto, oferecer,

simultaneamente, suporte a privacidade e regras de compliance, é tecnicamente desafiador.

Uma maneira de enfrentar esse desafio seria desenvolver sistemas criptograficos que
possibilitem ao usuario pagamentos compativeis com as regras de compliance, sem revelar

sua identidade ou outros detalhes da transacao.

Embora uma CBDC bem projetada, como qualquer infraestrutura bancéria ou de
pagamento bem projetada, possa reduzir potencialmente a incidéncia de fraude e erro (ou
agrava-los se mal concebidos e implementados), ndo é factivel elimina-los totalmente. Assim,
uma CBDC e o regime juridico devem considerar e equilibrar duas questdes relacionadas:
prevenir e corrigir transacgdes incorretas. Essas transagcdes se enquadram em alguns padrdes

recorrentes, incluindo:

v Agentes desleais: as pessoas frequentemente autorizam outros a agir em seu nome.

As vezes, isso é informal: os conjuges pedem um ao outro para fazer servicos
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bancérios. As vezes, é legalmente necessario: os tutores devem ter esse poder para
fazer seu trabalho de proteger tutelados incapacitados ou menores de idade. E as
vezes € inevitavel: entidades como corporacfes apenas agem por e por meio de
agentes humanos. O agente pode exceder sua autoridade e se envolver em

transacdes ndo autorizadas.

v" Roubo de identidade de um usuario autorizado por um ndo autorizado. Todas as
credenciais associadas a um usuario autorizado sdo, elas mesmas, alvos de ataque.
Claro que protocolos de autenticacdo sdo projetados para fornecer evidéncias

adicionais de que um usuério € quem diz ser, mas ndo séo totalmente confidveis.

v' Erros: phishing e ataques relacionados induzem o0s usuarios a se envolver em
transacdes intencionais com partes ndo intencionais e, as vezes, as partes fazem
transacdes incorretas mesmo quando ndo ha intencdo maliciosa (por exemplo,
usando o numero da conta do destinatario errado em uma transferéncia eletronica).
Alguns desses problemas podem ser atenuados com bons designs de IU e
gerenciamento de identidade, mas alguns erros, como fazer uma transferéncia
incorretamente grande digitando um zero extra, nunca podem ser totalmente

eliminados.

v Fraude in the Factum: As partes podem ser apresentadas com a autorizacdo para
uma transacdo e enganadas ao acreditar que estdo realizando alguma outra agao ao
autoriza-la. Ataques desse tipo vao desde a troca de paginas de um contrato em

papel até a simulacdo de elementos de interface do usuario.

v Fraude no incentivo: as partes as vezes sdo induzidas a entrar em transacdes sob
falsos pretextos. Por exemplo, um fraudador pode fazer passar uma farsa barata de
um relogio de R$10.000 ou “vender” um reldgio roubado de outra parte. Em
ambos 0s casos, 0 pagamento do comprador ao vendedor é intencional, mas o

negocio geral é fraudulento.

Qualquer CBDC deve considerar, portanto, ndo apenas como sera seu desenho frente a
limitar as oportunidades para essas transagdes incorretas, mas como se recuperara quando tais

transagf)es ocorrerem.
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Muitos bancos centrais estdo investigando os riscos e beneficios de projetos de CBDC,
mas o enfoque estda mais voltado para suas economias domésticas, entretanto, se a

implementacdo de CBDCs for bem coordenada, suas implicacdes irdo além das fronteiras.

De acordo com relatério do BIS (2021), as implicacbes macroecondmicas do uso de
CBDCs transfronteiricas dependera do nivel e da natureza da adocdo internacional, que por
sua vez dependera do desenho da CBDC e do grau de colaboragdo entre 0s paises emissores e
receptores. Acredita-se que o nivel de colaboracdo entre as autoridades nacionais sera mais
facil do que entre os emissores privados. Entretanto, dado o estado da arte, € possivel oferecer
apenas uma suposicao inicial, de modo que, uma analise mais extensa e dindmica, com mais

fatores, serd necessaria no futuro.

Dependendo do projeto e das regulamentacdes, a disponibilidade transfronteirica de
CBDCs pode reduzir os custos de obtencdo, armazenamento e gasto de moeda estrangeira. A
possibilidade de custos mais baixos poderia tornar as moedas internacionais ja estabelecidas
ainda mais atraentes. Se bancos centrais comecassem a emitir CBDCs mais atrativas em
detrimento de outras, isso poderia gerar um efeito substituicdo de moeda, principalmente em

paises com alta inflacdo e volatilidade nas taxas de cdmbio. Segundo o FMI (2021):

The lower costs of obtaining, storing, and spending digital money could
make it easier for people and companies to substitute their domestic currency
with a more stable currency, especially in countries with high inflation and
volatile exchange rates. This practice is already widespread—foreign
currency deposits exceed 50 percent in more than 18 percent of countries
worldwide. As this level rises, the home country loses control over monetary
policy. This has a disproportionate impact on poorer and more vulnerable
households, which typically find it harder to diversify their savings to protect
against volatile inflation’. (ADRIAN e MANCINI-GRIFFOLI, 2021)

Além disso, o BIS (2021) aponta que a substituicdo generalizada de moedas
prejudicaria a independéncia da politica monetaria e traria riscos para 0s paises emissores e

receptores. Para o pais emissor, mudancas na demanda externa por CBDC podem significar

" Traducdo propria: “Os custos mais baixos de obtencdo, armazenamento e gasto de dinheiro digital podem
tornar mais fécil para pessoas e empresas substituir sua moeda nacional por uma moeda mais estavel,
especialmente em paises com alta inflagdo e taxas de cambio volateis. Essa pratica ja é generalizada - os
dep6sitos em moeda estrangeira excedem 50% em mais de 18% dos paises em todo o0 mundo. A medida que esse
nivel aumenta, o pais de origem perde o controle sobre a politica monetaria. Isso tem um impacto
desproporcional nas familias mais pobres e vulneraveis, que normalmente tém mais dificuldade para diversificar
suas economias para se proteger contra a inflacao volatil”
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grandes movimentos no fluxo de capitais, 0 que também pode interferir na politica monetéria.
Para 0 pais receptor, a substituicdo de moeda reduz o controle do banco central doméstico
sobre a liquidez doméstica, reduzindo a proporcdo de dinheiro em circulacéo sobre a qual ele
tem influéncia direta. Além disso, reduz a estabilidade da demanda por moeda. Isso pode
enfraquecer o mecanismo de transmissdo monetéria - ou seja, 0 mecanismo pelo qual
mudancas induzidas por politicas em instrumentos monetérios, como taxas de juros nominais

de curto prazo, afetam as variaveis macroecondmicas.

To the extent that foreign currencies are issued by countries with business
cycles not correlated to the receiving country, the latter will suffer from
ineffective monetary policy control and more volatile inflation, with a
disproportionate impact on the poorer and more vulnerable households.
§(BIS, 2021, p.16)

Outro ponto importante € sobre a possibilidade de instabilidade macroeconémica.
Suponha que o papel-moeda se torne obsoleto e 0 banco central ndo produza nenhuma forma
de moeda digital, de modo que todos os pagamentos sdo feitos com dinheiro de emissdo
privada (incluindo moedas virtuais). Sob esses pressupostos, a anélise recente de Fernandez-
Villaverde e Sanches (2020) indica que a economia pode estar sujeita a indeterminacédo e que

pode ndo haver um equilibrio que exiba precos estaveis.

Em contraste, sua analise conclui que a estabilidade de precos pode ser assegurada
pela emissdo do CBDC em conjunto com uma estrutura de politica monetéria apropriada.
Deve-se enfatizar que tais preocupagdes ndo sdo meramente académicas, mas foram
sinalizadas recentemente por banqueiros centrais. Por exemplo, Nicolaisen (2017) alerta
especificamente sobre 0s riscos associados a um cenario em gue a economia norueguesa nédo

tem mais curso legal funcional.

Além disso, riscos sistémicos podem ser mitigados com o uso de CBDCs. As redes de
pagamentos geralmente apresentam externalidades substanciais e retornos crescentes de
escala. Assim, na auséncia de competicdo da CBDC, todo o sistema de pagamento pode muito

bem se tornar quase monopolista. Nessas circunstancias, qualquer problema operacional

8 Tradugdo prépria: “Na medida em que as moedas estrangeiras sdo emitidas por paises com ciclos econémicos
ndo correlacionados ao pais receptor, este Ultimo sofrerd com o controle ineficaz da politica monetéria e a
inflacdo mais volatil, com um impacto desproporcional nas familias mais pobres e vulneraveis.”
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significativo na rede de pagamentos pode representar riscos substanciais para todo o sistema

financeiro e para a macroeconomia.

A luz dessas consideraces, uma abordagem passiva e inercial em relacdo ao CBDC
pode ndo ser a estratégia mais prudente. Em vez disso, muitos bancos centrais estdo agindo

rapidamente ao considerar o CBDC e investigar seus detalhes técnicos e logisticos.

4 CONSIDERACOES FINAIS

Esta pesquisa de carater exploratorio enfocou alguns dos riscos e beneficios potenciais
para o sistema financeiro que poderiam surgir com a introducéo de uma CBDC. Observou-se
que as CBDCs tém potencial para oferecer novas oportunidades de inovagdo, que podem
beneficiar bancos e prestadores de servigos financeiros, apoiando um sistema financeiro
competitivo e diversificado. 1sso poderia facilitar novas oportunidades de inovacdo e
aumentar a resiliéncia do sistema em geral - sujeito as autoridades que garantem a
regulamentacdo apropriada de todas as partes. Ao mesmo tempo, ha também mudancas
continuas nos métodos de pagamento e surgimento de novas formas de dinheiro digital de

emissdo privada, algumas das quais apresentam riscos proprios.

A introducdo de uma CBDC pode levar a algumas mudancas que afetam o
funcionamento do sistema financeiro de forma semelhante a introdugdo de novas formas de
dinheiro privado, como as stablecoins. A extensdo e a natureza dessas mudancas dependeriam
da aceitacdo, que permanece altamente incerta e depende das caracteristicas do projeto e da
atratividade em relacdo aos depositos e outras formas convencionais utilizadas. A escolha de
uma abordagem de remuneracdo e a competitividade com os depositos bancéarios
provavelmente seriam um fator-chave para determinar a aceitacdo, mas fatores néo
pecuniarios, como a privacidade, também sdo importantes. Ha ainda que se levar em

consideracdo os aspectos jurisdicionais de sua implementacao.

No geral, é necessario um trabalho adicional consideravel para compreender
totalmente a gama completa de efeitos e quantificar as implicacdes para a estabilidade
financeira das CBDCs (incluindo os riscos e as oportunidades de melhorar a estabilidade
financeira a medida que o cenario de pagamentos continua a evoluir). A novidade de uma
CBDC cria muitas questbes dificeis de responder sobre, em primeiro lugar, a extensdo da
aceitacdo potencial e, em segundo lugar, como os bancos, instituicbes ndo bancarias e outros

provedores podem reagir a sua introducdo. A andlise inicial e ilustrativa ajudou a langar
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alguma luz sobre possiveis efeitos se sua implementacio se concretizar. E importante estudar
as observacdes dos primeiros lancamentos e projetos piloto da CBDC, para conseguir mais
informacBes. Em particular, é prudente, em um primeiro momento, monitorar a evolucdo dos
pagamentos privados e as experiéncias dos “primeiros a adotar” a CBDC, mesmo que tal

adiamento envolva perder certos beneficios.

Em geral, observou-se que uma CBDC pode ser benéfica e provavelmente necessaria
para garantir uma economia digital vibrante e competitiva. Entretanto, este argumento tem
duas partes. Primeiro, uma CBDC poderia aumentar o bem-estar em relacdo ao status quo -
permitindo novos mercados e aplica¢des. Em segundo lugar, uma CBDC também poderia
mitigar as perdas de bem-estar - limitando os abusos de poder de mercado e evitando falhas

de coordenacao nos pagamentos e em novos mercados, como 0s contratos inteligentes.

A digitalizacdo da economia vai continuar, 0 que pode agravar os problemas de
concorréncia em mercados dominados por plataformas digitais, incluindo o mercado de
pagamentos. Em geral, uma CBDC como uma opg¢do externa basica para pagamentos poderia
disciplinar o mercado. Uma CBDC que pode ser usada para transacdes online em particular
também forneceria uma alternativa aos meios digitais privados de pagamento, assim como o
dinheiro é uma alternativa as transacdes de ponto de venda. Para funcionar efetivamente como
uma opcao externa, um CBDC exigiria certos recursos, bem como um certo nivel critico de
aceitacdo pelos comerciantes e adoc¢do pelos clientes. Além disso, como uma ferramenta de
competicdo, uma CBDC pode ser mais simples do que desenvolver novas politicas de
competicdo no ambiente complexo e mutavel das grandes tecnologias, e mais simples do que

tentar a aplicacdo por meio de batalhas juridicas longas e incertas.

Por ultimo, uma CBDC pode ser uma ferramenta para promover a inovacao digital,
ajudando a prevenir falhas de coordenagdo e fornecendo acesso aberto a tecnologias
promissoras de uso geral, como dinheiro programavel. Esse aspecto ainda é um tanto
especulativo, pois os beneficios sociais de alguns dos beneficios alardeados, como o0s
contratos inteligentes, ainda precisam ser vistos. Da mesma forma, mais pesquisas devem ser

conduzidas para identificar a necessidade de intervencdo governamental.

A fim de alcangar os beneficios potenciais para o bem-estar publico e a0 mesmo

tempo preservar a estabilidade financeira, é essencial explorar mais as opcOes de projeto do
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CBDC e suas implicagcGes macrofinanceiras. Varias questdes importantes e complexas ainda

precisam ser analisadas mais profundamente.
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