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RESUMO

A inovacdao tecnolégica aplicada ao campo financeiro tem promovido a criagdo
de novas formas de pagamento. Nesse contexto, tem-se a Central Bank Digital
Currency (CBDC), espécie de moeda digital emitida por bancos centrais. O objetivo
deste trabalho é determinar em que estagio se apresentam as discussdes para a
introducdo da CBDC no Brasil, sendo que para atingi-lo, foi necessario realizar o
exame dos aspectos gerais da CBDC, as perspectivas de sua ado¢do no territorio
brasileiro e as etapas superadas e as ainda que dependem de solucdo. Como
resultado do levantamento, apurou-se que apesar de o legislador brasileiro ainda néo
ter editado normas sobre a CBDC, sua implantacdo esta sendo objeto de estudos
aprofundados, tendo havido, inclusive, a definicdo de diretrizes por parte do Banco
Central do Brasil, como por exemplo o uso destinado ao mercado de varejo e a
possibilidade de realizacdo de pagamentos offline. Averiguou-se também, que a
introducéo da moeda digital ndo objetiva eliminar o papel-moeda, sendo a CBDC mais

um meio de pagamento lastreada na moeda oficial.

Palavras-chave: CBDC. Moeda digital. Banco Central do Brasil. Meio de pagamento.
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1. INTRODUCAO

Hodiernamente, revela-se cada vez mais frequente a inclusdo de inovadoras
alternativas de servicos e mudangas no modo de funcionamento do sistema
financeiro. O uso de ferramentas digitais como as plataformas eletronicas que sao
vistas na atuacao das fintechs, na emisséo e circulacao das chamadas criptomoedas,
ou do aparato tecnolégico que é utilizado para manter em funcionamento o PIX s&o
exemplos que retratam esses novos servigos e modificagdes. Nesse contexto, as
moedas digitais emitidas pelos bancos centrais, ou CBDCs (Central Bank Digital
Currencies), sdo concebidas como alternativa aos meios de pagamentos atualmente
disponiveis, oferecendo a possibilidade de promover a extingdo das obrigacdes com
moeda oficial inteiramente disponibilizada em meio digital.

Bancos centrais, como o brasileiro, o da Suécia e o dos Estados Unidos da
América (EUA) tém desenvolvido pesquisa e experimentos para avaliar quanto a
possibilidade de adocdo da CBDC e a melhor maneira de fazé-lo, considerando as
particularidades de cada Estado bem como os objetivos de suas politicas monetarias.

Com base nessa verificacao, o objetivo deste trabalho é mapear o estagio das
discussfes para a implementacdo da CBDC no Brasil, identificando em que medida
h& previsdo normativa a seu respeito, 0s possiveis modelos e desafios quanto a sua
adocdao, tudo isso verificado em comparacdo com o nivel de desenvolvimento do
procedimento para adota-la na Suécia e nos EUA, ambos escolhidos, primeiro, por
causa de sua proeminéncia econémica, segundo, porque sobre eles, foi localizado
material que permitiu a analise comparativa planejada, e terceiro, porque os dois
apresentam diferencas quanto ao estagio das discussfes sobre a implantacdo da
CBDC.

Para desenvolver o mapeamento pretendido, realizou-se pesquisa qualitativa
em documentos e relatérios localizados nas paginas oficiais dos bancos centrais dos
trés paises analisados, bem como em material bibliografico. Os materiais analisados
foram coletados por meio de levantamento na Internet, na plataforma Google, por
meio de palavras-chave como “CBDC”, “moeda digital” e “banco central”.

Além desta introducdo, da conclusdo e das referéncias bibliograficas, o

presente trabalho foi elaborado com mais 3 capitulos.



No capitulo 2, buscou-se discorrer a respeito dos aspectos gerais das CBDCs
e sobre a variedade de caracteristicas que uma espécie dessa moeda pode adotar.
Nesse sentido, procedeu-se a conceituacdo das moedas digitais emitidas por bancos
centrais e a apresentacao do regime juridico a que se submete a emissdo de moeda
oficial.

No capitulo 3, abordou-se a respeito das perspectivas de utilizacdo da CBDC,
com a demonstracdo dos possiveis pontos positivos, negativos e as motivacdes
localizadas que podem justificar a sua implementacéo pelo banco central.

Finalmente, no capitulo 4, buscou-se apresentar o estagio de desenvolvimento
atual das CBDCs no Brasil, em comparacdo com o0s estagios identificados nos
Estados Unidos e na Suécia. Nesse sentido, foram abordadas cada uma das diretrizes
elencadas pelo grupo de estudos interdepartamental (GTI) do banco central brasileiro,
buscando-se, em seguida, identificar a sua correspondéncia ou ndo nos demais

paises estudados.



2. ASPECTOS GERAIS DAS MOEDAS DIGITAIS DOS BANCOS CENTRAIS
(CBDC)

Para apresentar o estagio atual das discussfes para implementar a Central
Bank Digital Currency (CBDC), as moedas digitais emitidas por bancos centrais, é
oportuno, em um primeiro momento, apresentar alguns breves elementos do regime
juridico que delineia os contornos do que tem sido admitido como moeda, pois,
sendo a CBDC uma espécie desse objeto, é necessario revisar as normas que
regem a emissdo do Real, moeda oficial em circulacao no territério brasileiro. Nesse
sentido, verifica-se que a Constituicdo Federal de 1988, em seus arts. 21, VIl e 164
atribuem a Unido a competéncia de realizar, por meio do Banco Central do Brasil, a
emissdo da moeda oficial do pais, e a Lei n. 9.069/95, que criou 0 Real, em seu art.
1°, estabelece o seu curso legal no territério brasileiro.! Destaca-se, ainda, o art. 315
do Cddigo Civil, que reafirma o curso legal da moeda ao prevé-la como o instrumento

capaz de promover a extincdo das obrigacdes em geral.?

Como figura juridica decorrente da soberania de cada Estado, que, dentro de
seu territorio, pode legislar sobre as formas e as regras de sua producéao e circulagcéao
(MOREIRA, 2017), a moeda oficial se caracteriza como o objeto dotado de curso
forcado, legal, sendo reconhecida pelo ordenamento juridico como o instrumento
capaz de satisfazer quaisquer obrigacées pecuniarias de forma valida e eficaz
(NEVES, 2018).

Com base nesse regime juridico, cabe questionar sobre como sera regida a

moeda digital em via de ser criada pelo Banco Central do Brasil.

Todavia, determinar como serd a regéncia da CBDC brasileira ndo se traduz
em tarefa simples, pois se esta diante de extensa variedade de possiveis formatos,
métodos e tecnologias que podem ser usados para cria-la, cuja determinacgao

dependera do tipo de escolha a ser feita pelo Governo brasileiro.

Nesse sentido, cabe apresentar 0S possiveis contornos que uma moeda

digital emitida por banco central pode vir a adotar, a comecar por admiti-la como o

1 BRASIL. Lei 9.069/95. Art. 1° A partir de julho de 1994, a unidade do Sistema Monetario Nacional
passa a ser o REAL, que tera curso legal em todo o territorio nacional.

2 BRASIL. Lei 10.406 de 2002. Art. 315 As dividas em dinheiro deverdo ser pagas no vencimento, em
moeda corrente e pelo valor nominal (...).



objeto criado para circular com acesso universal, eletronico, a qualquer tempo, cujo
valor se apresenta indexado em moeda nacional, podendo oferecer ou n&o o
pagamento de juros com base no balanco patrimonial do banco central emissor
(BARRDEAR; KUMHOF, 2016).

O diagrama apresentado a seguir mostra a relagcdo entre a CBDC e outros
modelos de moeda. No quadro, o circulo rosa apresenta as modalidades emitidas
pelo banco central. Por sua vez, o circulo amarelo expde os modelos que dispdem
de acesso universal, enquanto o circulo verde exibe as modalidades de moeda que
se caracterizam como eletrbnicas. Nesse sentido, na intersecao entre o circulo rosa
e 0 amarelo esta o dinheiro em espécie, na intersecdo entre o circulo rosa e o verde,
aparece a moeda escritural lastreada nos ativos de reserva bancaria (depoésitos a
vista coletados da populacdo depositados na conta Reservas Bancarias aberta
perante o banco central), e na interse¢ao entre o circulo amarelo e verde encontra-
se a moeda eletrbnica como, por exemplo, as depositadas em contas de pagamento

pré-paga. Finalmente, na intersecao entre os trés circulos, esta a CBDC.

Assim, depreende-se que o dinheiro em espécie tem como caracteristica: 1)
ser emitido por um banco central e 2) ser universalmente acessivel; ja as moedas
escriturais tém por atributo: ser eletrébnicas e emitidas pelos bancos privados com
base nas reservas bancérias disponiveis perante o banco central. As moedas
eletrbnicas séo derivacbes da moeda escritural, restritas a pagamentos eletrénicos
e transferéncias, sem a possibilidade de serem emprestadas (COSTA; NEVES;
SILVA, 2021, p. 28-30; 46-47). A CBDC aparece como 0 Unico tipo de moeda na
interseccdo dos 3 conjuntos do diagrama, notabilizando-se como uma moeda

emitida pelo banco central, eletrénica e universalmente acessivel.

Figura 1 - Diagrama
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Fonte: Ole Bjerg (2017, p.6)

No que se refere aos métodos e tecnologias utilizadas na criacdo de uma
CBDC, verifica-se que estas podem ser adotadas conforme as caracteristicas
desejadas para a moeda digital emitida por banco central. Nesse sentido, a escolha
envolve certos aspectos como, por exemplo, a decisdo de adocdo de uma CBDC
voltada para o varejo ou atacado, a utilizacdo da distributed ledger technology (DLT)
ou dos sistemas tradicionalmente usados pelos bancos centrais, tecnologia de
acesso a CBDC por meio de conta ou token e arquitetura direta, indireta ou hibrida.
A piramide apresentada a seguir elenca algumas das possibilidades e potenciais
formatos de CBDCs: no lado esquerdo da figura estéo listadas as necessidades dos
consumidores, como a acessibilidade, a privacidade, a resiliéncia, dentre outros. Ja
do lado direito estdo arroladas algumas das possiveis escolhas de design de uma
CBDC, como a supramencionada infraestrutura tecnolégica DLT ou centralizada e a
determinacao dos usuarios da moeda digital, seja voltada ao publico geral (varejo)

ou somente a institui¢cdes financeiras (atacado).

Figura 2
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From consumer needs... ..to CBDC design choices

Cross-border
payments

Accessible 1o all

Ensure privacy
in lawful exchange

DLT-based or conventional

" :
Resilient and robust operations e

Lowerlevel choices feed into subsequent decisions

The CBDC pyramid maps consumer needs (left-hand side] onto the associated design choices for the central bank (right-hand side). The
four layers of the right-hand side form a hierarchy in which the lower layers represent design choices that feed into subsequent, higher-
level decisions.

Fonte: Auer e Béhme (2020)

Vistas de forma geral as possiveis caracteristicas da CBDC, passa-se a

detalhar algumas delas.

2.1 Presenca de Intermediarios ou nao

A implementacdo de uma CBDC depende de escolhas em relacdo ao seu
design, o que influenciara na definicdo do modelo final da moeda digital. Um aspecto
a ser escolhido se refere aos agentes envolvidos na emisséo e circulagdo da CBDC,
ou seja, a determinacdo de que papeéis venham a ser desempenhados tanto pelo
banco central, quanto por agentes privados intermediarios, como bancos e outras
espécies de instituicbes financeiras. Nesse panorama, destacam-se trés principais

modelos distintos, quais sejam, uma CBDC direta, indireta ou hibrida.

No modelo de CBDC direta, a moeda € reivindicada diretamente perante o
banco central, que a fornece diretamente ao varejo e realiza os registros de todas

as transacfes. Nao ha intermediario.
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Na CBDC indireta, o consumidor reivindica a moeda por meio de um
intermediario, que realiza todos os pagamentos de varejo, enquanto o banco central

executa o registro somente de transferéncias de atacado.

Ja no modelo hibrido, o consumidor também reivindica a moeda por meio do
intermediario, que realiza os pagamentos do mercado varejo, entretanto, este
modelo permite a reivindicacdo direta junto ao banco central que também realiza o
registro das transacoes de forma centralizada e fornece uma estrutura técnica de
backup na eventualidade de uma falha no registro do intermediario (AUER et al.,
2020).

2.2 Infraestrutura tecnolégica centralizada ou descentralizada (blockchain)

Quanto a infraestrutura tecnolégica de uma CBDC, a escolha pode recair
tanto sobre métodos convencionais ja utilizados por bancos centrais, isto €, com
base em um registro centralizado das transferéncias ou, pode-se optar pela

tecnologia DLT, modelo utilizado por diversas criptomoedas.

A DLT ou tecnologia de registro distribuido, € um modelo que se baseia na
distribuicdo dos registros das transacdes por parte de diversos participantes que
armazenam simultaneamente os pagamentos realizados. Ao contrario do modelo de
DLT utilizado por algumas criptomoedas, no qual todos podem atuar como
participantes e realizar estes registros, no cenario de criacdo de uma CBDC a
atuacao seria restrita a participantes previamente autorizados, tendo em vista o alto

custo econdmico de um modelo fundado sem a exigéncia de prévia permissao®.

Uma das principais vantagens da utilizacdo da DLT em relacdo ao sistema
centralizado do ponto de vista da seguranca e invulnerabilidade do sistema, advém
da maior suscetibilidade do sistema tradicional a um ataque direcionado. Embora
este sistema também armazene os registros em locais diferentes, o envio destes

dados parte de uma fonte centralizada e, por isso, fica suscetivel ao ataque

3 Embora seja tecnicamente possivel adotar este modelo permissionless, a tecnologia utilizada (proof of work),
mostra-se custosa do ponto de vista econdmico. O consumo de energia realizado pelos computadores neste
processo é elevado. Vide BIS Working Papers 976.
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direcionado. Em contrapartida, no modelo DLT, como os registros sao realizados de
maneira independente por cada um dos participantes autorizados, ou seja, ndo ha
uma entidade centralizada provedora dos registros, dificulta-se um ataque
direcionado ao sistema, jA que estes sdo realizados de forma descentralizada
(AUER; BOHME, 2020).

2.3 Mecanismo de disponibilizagcéo

Outro aspecto a ser objeto de escolha refere-se a privacidade dos usuarios
ao usar a CBDC para efetuar pagamentos ou transferéncias. Nesse sentido, a
estrutura do acesso e utilizacdo da CBDC pode ocorrer por meio de tokens que
preservam a privacidade do usuario ou via conta, op¢do na qual a identidade do
usuario ndo se mantém completamente oculta ao realizar um pagamento ou uma

transferéncia da moeda.

A utilizacao destes dois modelos de estrutura de acesso a CBDC ocasiona
algumas consequéncias negativas no que se refere a acessibilidade e a questéo da
identificacdo e do fluxo de dinheiro. Neste aspecto, a escolha de uma estrutura de
acesso que faca uso do modelo de contas apresenta alguns obstaculos, tendo em
vista a necessidade da criacdo de um sistema capaz de atrelar cada individuo do
sistema a uma Unica conta, o que pode ocasionar algumas dificuldades em algumas

jurisdicdes, prejudicando, desta maneira 0 acesso universal ao novo sistema.

Por outro lado, caso a op¢ao seja uma estrutura fundada no modelo de token,
o principal obstaculo consiste na dificuldade que tém as autoridades de identificar
fluxos de dinheiro e os individuos envolvidos em transacdes potencialmente ilicitas.
Outro problema nessa estrutura € a possibilidade da perda de fundos caso os

usuarios acidentalmente compartilhem a sua chave privada (AUER; BOHME, 2020).

2.4 Usuarios

A escolha do design de uma moeda digital do banco central toca, ainda, a

guestao da definicdo de quais serdo os agentes que poderao fazer uso da CBDC.
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Destarte, o banco central podera decidir pela criacdo de uma CBDC de varejo, isto
€, voltada para o publico em geral e utilizada como equivalente ao papel-moeda, ou
a escolha pode recair sobre uma CBDC de atacado, disponibilizada somente para
instituicbes financeiras como, por exemplo, na liquidacdo de transacfes

interbancarias e outras transferéncias de atacado.

O principal argumento para a utilizacdo de uma CBDC de atacado é que o
sistema de liquidag&o das transagdes financeiras pode vir a se tornar mais eficiente,
no que se refere aos custos operacionais e ao uso de reserva de valor e a seguranca,
considerando a auséncia de custos de transporte, armazenamento e seguranca das
notas (COMMITTEE ON PAYMENTS AND MARKET INFRASTRUCTURES.
MARKETS COMMITTEE, 2018).

Existem ainda, outros beneficios que podem manifestar-se pela escolha de
uma CBDC de atacado. Um exemplo € a questdo das transferéncias que ocorrem
mediante a condicionalidade, ou seja, a liquidacdo do pagamento somente pode
ocorrer caso algumas condicdes sejam atendidas. Neste exemplo, uma CBDC de
atacado pode ser programada de modo a automatizar este processo e auxiliar na
reducédo de riscos. Ademais, tendo em vista que a CBDC seria implementada com
base em uma nova infraestrutura tecnoldgica, seu design pode ser voltado para a
interoperabilidade, isto €, para a realizacéo de transferéncias transfronteiricas, entre
multiplos sujeitos internacionais (BANK FOR INTERNATIONAL SETTLEMENTS,
2021).

No caso da CBDC de varejo, a sua caracteristica de elemento semelhante ao
dinheiro fisico e a disponibilizacdo ao publico em geral, torna-a uma alternativa de
acesso ao sistema financeiro, prometendo ampliar, por sua vez, a incluséo financeira

de seus usuarios.

Nesse sentido, a escolha de determinada arquitetura de CBDC decorrera da
politica monetéaria adotada pelo banco central emissor. Neste contexto de politica
monetaria, mister se faz salientar que a evolucao das tecnologias e do sistema de
pagamentos de modo geral, bem como o surgimento do bitcoin e das demais
criptomoedas atuaram como um importante alerta aos Estados tendo em vista a
possibilidade da sua utilizacdo para a realizagao de transac¢des independentes dos

Estados soberanos e de seus sistemas de pagamento.
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Sendo assim, as moedas digitais dos bancos centrais (CBDCs) surgem como
uma possivel solugcdo, por parte dos Estados, diante da ameaca as moedas
soberanas trazidas pelas novas tecnologias de pagamento e, especialmente pela
experiéncia das criptomoedas, eis que se projeta para o futuro, que elas juntamente
com as fintechs, provocardo ainda mais mudangas no modelo vigente de
pagamentos (BECH et al., 2018).

Com base nesse entendimento, o interesse, por parte dos Estados, em
CBDCs vem, ndo somente da experiéncia das criptomoedas, mas também devido a
popularidade de ideias sobre narrow banking depois da crise de 2008, e
especialmente da experiéncia da libra/diem, que ocasionou diversas consultas de
alto nivel e a formacéo de grupos de trabalho, como o de global stablecoins no
ambito do G7 (FRANCO, 2020).

Nota-se, diante do exposto, a extensa variedade de aspectos que podem
determinar o formato de uma CBDC. A materializacdo do modelo escolhido
dependera, por obvio, do estudo, por parte dos bancos centrais, das potenciais
caracteristicas e consequéncias de cada opcdo e dos interesses da politica
monetaria do Estado que emitirh a CBDC. Desta forma, a concretizacao do projeto
se dara de maneira que os possiveis modelos de CBDC e os interesses estatais se
combinem dando forma a moeda digital. O proximo capitulo tratard mais
profundamente destes assuntos, apresentando as perspectivas e beneficios da
introducéo da CBDC.
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3. PERSPECTIVAS DA IMPLEMENTACAO DA CBDC (PONTOS POSITIVOS E
NEGATIVOS)

Apresentado 0s possiveis contornos e caracteristicas que podem ser usados
para dar formato a CBDC, faz-se mister proceder a andlise das possiveis
consequéncias que a introducdo da CBDC pode originar, ou seja, buscar-se-a
apresentar alguns pontos positivos e negativos desta mudanca de paradigma

econdbmico.

A figura exibida abaixo, concebida com base em pesquisa realizada
juntamente aos bancos centrais de algumas economias avancadas e de paises
emergentes, mostra 0s principais motivos, por eles apresentados, para a
implementacéo de uma CBDC. O quadro apresenta a importancia média dada pelos
bancos centrais as principais motivacdes para a implementacdo de uma CBDC de
varejo. Os pontos em vermelho mostram as respostas meédias dos bancos centrais
de economias avancadas entre os anos de 2018 e 2020, enquanto as marcacdes
em azul, sdo as respostas dos bancos centrais de economias emergentes e em

desenvolvimento, no mesmo periodo.

Figura 3
Motivations for issuing a retail CBDC
Average importance Graph 3
: 4
o o ©
s i+ < ® 3
| - © < . < ¢ < ¢
3 ¢ ° LR © .
- L . . L hd 2
. L :
1
Financial Monetary policy Financial Payments Payments Payments safety / Others
stability 1 implementation : inclusion weffidency (domestick  effidency (xb) ! robustness :
ig 1% 20 18 19 20 18 19 20 18 19 20 18 1% 2 1§ 19 20 18 19 20
e AEs & EMDEs
{1} = “Mot so important”; (2) = “Somewhat important”; (3} = “Important”; (4) = "Very important”.

Souwrce: BIS central bank survey on CBOCs.

Fonte: Boar e Wehrli (2021)
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As respostas evidenciam que o interesse em emitir uma CBDC advém de
guestdes como estabilidade financeira, eficiéncia, seguranca, inclusao financeira,
dentre outros. Destacam-se, entretanto, outros beneficios daimplementacdo de uma
CBDC, como a reducédo de custos dos pagamentos e a melhora em pagamentos

transfronteiricos.

A introducéo de uma CBDC traria consigo mudancas no funcionamento do
sistema financeiro, inclusive, é claro, no que se refere a estabilidade financeira.
Nesse sentido, por meio da implementacdo de uma CBDC de varejo, sem
intermediarios, seja por meio de uma estrutura de acesso por token ou por conta, o
banco central transfere para si a fungéo, anteriormente desempenhada pelos bancos
privados, de registrar e realizar os depositos das transferéncias efetuadas pelos

usuarios.

Neste quadro, considerando a adocao deste modelo sem intermediarios na
emisséo e circulacdo da CBDC e, tendo em vista que 0s bancos privados perderiam
este papel de principal fornecedor de dinheiro e de pagamentos a populacao, a
implementacé&o de uma CBDC permitiria, portanto, que uma eventual faléncia de um
banco privado ndo tenha o mesmo peso de hoje no que se refere a estabilidade
financeira, ja que sem a profunda interconexdo dos bancos privados no que se refere
a liquidez e aos pagamentos, a faléncia de um determinando banco ou instituicdo
financeira repercutiria negativamente junto a seus clientes e credores, mas ndo em
uma escala global (PRATES, 2018).

No que tange a eficiéncia dos pagamentos e a reducdo de custos dos
pagamentos, a emissdo de uma CBDC pode mostrar-se um progresso, ja que, em
contrapartida aos modelos cashless oferecidos atualmente, a moeda digital poderia
se sobressair ao representar uma op¢ao com menor custo e mais praticidade na

realizacdo de pagamentos.

Isto, pois, tendo em vista os elevados custos de armazenamento e transporte
das notas bem como as despesas relativas a seguranca, o uso da tecnologia digital
por parte do banco central mostra-se vantajoso. Desta maneira, a introducéo de uma
CBDC propiciaria ao publico o uso de um método digital potencialmente capaz de
aprimorar a eficiéncia e a seguranca dos pagamentos, além de reduzir, de forma
geral, os custos das transferéncias (YANAGAWA; YAMAOKA, 2019).
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A inclusédo financeira €, também, um fator considerado para a emissao de
uma CBDC, especialmente por mercados emergentes e economias em
desenvolvimento (BOAR; WEHRLI, p. 7, 2021). Além disso, até mesmo questdes
como dificuldades de locomogdo geogréfica e o declinio no uso do dinheiro em
espécie sao elementos que justificam a utilizacdo de uma CBDC como provedora de

inclusao financeira.

Nesse entendimento, um exemplo apto a ilustrar esta questdo é a CBDC das
Bahamas. O chamado “Sand Dollar” foi introduzido em 20 de outubro de 2020 para
auxiliar na inclusdo financeira no pais, cuja populacdo se espalha por 30 ilhas,
algumas das quais bastante remotas (BOAR; WEHRLI, 2021).

Uma outra situacdo exemplificadora da questdo da inclusdo financeira (e
também da manutencao do poder estatal) € o cenario de queda do uso de dinheiro
fisico na Suécia. No pais, entre 2008 e 2018, o valor de notas em circulagao caiu
por volta de 50%. Neste panorama, uma moeda digital do banco central poderia
garantir que o publico ainda tenha acesso a um meio de pagamento provido pelo
estado (Sveriges Riksbank, 2018).

E importante ressaltar, nesse sentido, que uma CBDC n&o promovera a
inclusao financeira por si s6, tendo em vista que a moeda digital ndo tem utilidade
para aqueles que ndo tenham acesso a eletricidade ou a qualquer meio de conexao
com a internet. Assim, caso o banco central ndo ofereca uma alternativa digital
estavel e acessivel para a realizacdo de pagamentos, todos aqueles que ndo tém
condicdo de utilizar as alternativas digitais privadas, ficardo desprovidos desse

servico essencial na economia moderna (PRATES, 2021).

Uma CBDC pode ser empregada, ainda, para promover a politica monetaria.
Isto ocorre principalmente se o seu design permitir a vinculacgdo da CBDC a
incidéncia de juros. Assim, o impacto decorrente da fixacdo dos juros seria o
elemento-chave da realizacdo da politica monetaria, pois tenderia a produzir

respostas por parte das instituicdes financeiras e, com isso, influéncia no mercado.

Nesse sentido, uma CBDC com juros poderia ser usada para precificar uma
taxa que serviria de parametro na fixagdo do limite minimo de diversas taxas de
juros, o que facilitaria ao banco central controlar as taxas praticadas no mercado.

Isto ocorreria, por exemplo, no modelo sem a participagcdo dos bancos como
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intermediarios, ja que, na hipétese de uma CBDC com juros, os bancos seriam
forcados a aumentar a taxa de juros oferecida em troca dos recursos financeiros
recebidos em depdsitos, caso contrario, correriam o risco de ver tais valores serem
retirados para ser destinados a CBDC. (YANAGAWA; YAMAOKA, 2019).

A introducdo de uma CBDC pode trazer, também, beneficios no que se refere
a uma maior eficacia na realizacdo de pagamentos transfronteiricos. Para tanto, a
escolha de design da moeda digital devera incluir métodos de interoperabilidade
entre CBDCs. Ademais, considerando a crescente digitalizagdo da economia, a
implementacdo de uma moeda digital capaz de operar e registrar transferéncias
internacionais de maneira eficaz e acessivel mostra-se conveniente, desde que
acompanhada, € claro, de maneiras eficientes de coibir o envio de valores ao exterior

gue possam caracterizar a evasao de divisas.

Nesse sentido, se por um lado os bancos centrais demonstram o interesse
em desenvolver CBDCs atentando, primordialmente, para seus objetivos
domesticos, ao se considerar a globalizacao cada vez maior da economia, a ado¢ao
de uma CBDC voltada, inclusive, para a realizacdo, de maneira eficaz e
economicamente acessivel, de pagamentos transfronteiricos apresenta-se como

mais um incentivo a sua implementacéo (AUER et al., 2021).

Uma outra questdo frequentemente levantada na analise de uma eventual
emissdo de uma CBDC diz respeito aos efeitos de sua implementacdo no que se
refere a evasao fiscal e as praticas ilicitas como, por exemplo, a lavagem de dinheiro.
Tendo em vista as escolhas de design de uma CBDC, especificamente no que se
refere & questao da privacidade e da estrutura de acesso a moeda digital (token ou
conta), a implementacdo de um modelo em detrimento do outro pode levar a

diferentes implicacGes nessas areas.

Nesse aspecto, o efeito da implementacdo de uma CBDC na questdo da
evasao fiscal depende do nivel de anonimidade de seus usuarios. Dessa forma, caso
a estrutura da CBDC ofereca um nivel de privacidade menor em relagdo a moeda
fisica, a introducdo de uma CBDC promovera uma diminui¢cdo na evasao fiscal. Em
contrapartida, caso a CBDC se assemelhe a moeda fisica, no sentido de prover um
grande anonimato e uma baixa taxa de juros, o efeito de sua introducdo poderéa

resultar em queda na declaragéo de sua titularidade ndo somente daqueles que
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sonegam impostos, mas também dos que declaram seus ganhos corretamente
(WANG, 2021).

Ante o0 exposto e buscando realizar uma sintese das perspectivas
apresentadas sobre a introducdo da CBDC, verifica-se que a sua implementacao
provoca consequéncias em mdultiplas areas, como na estabilidade financeira e na
eficiéncia dos pagamentos, na inclusdo financeira e em questdes relativas ao

cometimento de crimes como a lavagem de dinheiro e a evaséo fiscal.

Nesse panorama, a adocao de uma moeda digital promete proporcionar a
criacdo de infraestrutura apta a facilitar o comércio global, auxiliar nas inova¢des do
setor privado e preparar o sistema financeiro para o0 mundo digital. Além disso,
oferece funcionalidades como a programabilidade e portabilidade, que excedem a
alcada do dinheiro fisico. Outrossim, as caracteristicas de uma moeda digital do
banco central tendem a viabilizar maior velocidade no comércio, aléem de permitir
com mais eficiéncia a fluidez do dinheiro nos mercados domeésticos e internacionais
(DIGITAL DOLLAR FOUNDATION, 2020).

Por estes motivos, as CBDCs podem representar uma oportunidade de
aprimorar o sistema de pagamentos, potencialmente limitando riscos e trazendo
seguranca aos pagamentos digitais. Ademais, as CBDCs podem significar uma
resposta as preocupacoes relativas a estabilidade financeira, tendo em vista ainda,
a ameaca de que as alternativas privadas das moedas soberanas, como as
stablecoins e as criptomoedas, podem se tornar dominantes e, considerando que
estas sdo emitidas por atores que nao sdo responsaveis pelo bem-estar publico,

podem nao apoiar a estabilidade do sistema financeiro (AUER et al., 2021).

Nesse panorama, e tendo em vista os apresentados aspectos positivos e
negativos das possiveis escolhas de design de uma CBDC, os préximos tépicos
tratardo da analise do estagio atual da discussédo da implementacdo da CBDC no

Brasil, atentando-se ainda, as diretrizes e particularidades do projeto.
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4. DESENVOLVIMENTO ATUAL DAS CBDCS NO BRASIL

A crescente digitalizacdo da economia, as mudancas nos habitos de
pagamento e a influéncia dos métodos de pagamentos digitais privados séo alguns
dos fatores que destacam a mudanca pela qual vem passando o sistema de
pagamentos em todo o planeta. Em paralelo, o interesse e a pesquisa no campo das

moedas digitais dos bancos centrais tém crescido nos uUltimos anos®.

Neste capitulo buscaremos apresentar o atual estagio das discussfes sobre
a implantacdo da CBDC no Brasil, com base nos documentos oficiais disponiveis.
Para realizar essa apresentacédo, entendeu-se relevante procedé-la em comparacéo
com o estagio de implantacdo das moedas digitais de banco central na Suécia, que
se encontra em estagio avancado de desenvolvimento de pesquisas e testes para
implantar a CBDC e nos Estados Unidos da América (EUA), que apesar de
apresentar proeminéncia econémica, as discussodes para adocdo da CBDC ainda se

encontram em fase embrionaria.

O interesse do Banco Central da Suécia em matéria de CBDC n&o é novo. O
primeiro relatorio publicado pelo Sveriges Riksbank no campo da CBDC data de
2017, em que foi apresentado o e-krona project, voltado a pesquisa sobre a
necessidade da implementacdo de uma moeda digital do banco central e as
possiveis consequéncias de sua introducao. O segundo documento oficial publicado
foi o informe n°2, em outubro de 2018, que trouxe novas consideracdes acerca da
discusséao da implementacao do e-krona project. Em abril de 2021, a Suécia publicou
em forma de relatério os resultados da implantacdo do primeiro projeto-piloto da
CBDC sueca, em que o banco central realizou testes controlados utilizando uma
CBDC baseada em token, com a presenca de agentes intermediarios na emissao e
distribuicdo da moeda. (SVERIGES RIKSBANK, 2017, 2018, 2021).

Diferentemente, a pesquisa em CBDC por parte do Federal Reserve System
(FED), dos Estados Unidos da América (DINIZ; NEVES, 2019), encontra-se ainda

em um estagio inicial. Alguns dos Ultimos papéis publicados adotam uma postura

4 De acordo com pesquisa realizada pelo BIS (Bank of International Settlements) junto aos bancos
centrais e publicada em janeiro de 2021, cerca de 86% dos bancos centrais interrogados afirmaram
estar envolvidos em trabalhos cujo objeto de pesquisa é a CBDC. (BOAR; WEHRLI, 2021)
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cautelosa e salientam a importancia do debate aberto. De acordo com as ultimas
Feds Notes, ainda que outros bancos centrais consigam introduzir uma CBDC com
sucesso, isso nado significaria que o FED deva fazé-lo e ha ainda um ceticismo

guanto a capacidade de uma CBDC resolver qualquer problema do sistema

financeiro norte-americano®.

Entretanto, em janeiro de 2022 o FED publicou um artigo no qual tece
consideracdes sobre os usos e fungbes de uma CBDC, bem como sobre os
potenciais riscos e beneficios de sua implementacdo. Segundo o FED, o estudo
representa o primeiro passo para a discussao da implementacéo de uma CBDC no
pais. Todavia, afirmam que novas providéncias para a introducéo de uma CBDC so6
serdo tomadas caso as pesquisas apontem que os beneficios dessa introducao
excedam seus riscos e, ainda, caso a CBDC mostre-se superior as demais
alternativas, como, por exemplo, as stablecoins (Board of Governors of the Federal
Reserve Bank, 2022).

Embora existam publicacbes (FED notes) de analistas do FED em que se
determinam as precondi¢Ges para a implementacdo de uma CBDC no pais®, o
projeto mais detalhado envolvendo uma CBDC estadunidense € o Digital Dollar
Project. Criado pela Digital Dollar Foundation, uma organizacao sem fins lucrativos,
em parceria com a Accenture. O objetivo do Digital Dollar Project é promover a
pesquisa e a discussao sobre a implantagcdo da CBDC, propondo possiveis modelos
guanto ao seu desenvolvimento, testagem e adoc&do no territorio estadunidense
(Digital Dollar Foundation, 2020).

No territério brasileiro, o Banco Central do Brasil (BCB) publicou em 20 de
agosto de 2020, a Portaria n°® 108.092, que constituiu o Grupo de Trabalho
Interdepartamental (GTI), para atuar consultivamente e realizar estudo sobre a

eventual emissao governamental de uma moeda digital.

Quase um ano apods os estudos realizados pelo GTI o BCB, observando a

supramencionada Portaria n® 108.092, em 24 de maio de 2021, foram publicadas

5 Ver discursos do Governor Waller e do Vice Chair Randal Quarles sobre as moedas digitais dos bancos centrais
https://www.federalreserve.gov/newsevents/speech/files/waller20210805a.pdf e
<https://www.federalreserve.gov/newsevents/speech/files/quarles20210628a.pdf>

6 Ver https://www.federalreserve.gov/econres/notes/feds-notes/preconditions-for-a-general-purpose-central-
bank-digital-currency-20210224.htm
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as diretrizes a serem respeitadas para a criacdo da CBDC brasileira, quais sejam:
a) previsdo de uso em pagamentos de varejo; b) capacidade de realizar operacdes
online e offline; ¢) emiss@o pelo BCB como uma extensdo da moeda fisica com a
distribuicdo ao publico intermediada por custodiantes do Sistema Financeiro
Nacional; d) auséncia de remuneracdo; e) aderéncia aos principios e regras de
privacidade e seguranca determinados pela Lei Geral de Protecdo de Dados (LGPD)
e pela Lei Complementar n°105 de 2001; f) desenho tecnolégico que atenda as
recomendacfes internacionais e normas sobre prevencdo a lavagem de dinheiro,
financiamento do terrorismo e da proliferacdo de armas, cumprindo ordens judiciais
para rastrear operacOes ilicitas; g) solucdo que permita a interoperabilidade e
integracdo, visando a realizacdo de pagamentos transfronteiricos; h) adocéao de
padrdes de resiliéncia e seguranca cibernética equivalentes aos de infraestruturas
criticas do mercado financeiro; i) possibilidade de desenvolvimento de modelos
inovadores, como contratos inteligentes, internet das coisas e dinheiro programavel

e j) garantia de seguranca juridica em suas operacdes (Banco Central do Brasil).

Esses parametros serdo detalhados a seguir, em comparag¢ao quanto a sua
previsdo de adoc¢ao ou ndo na Suécia e nos EUA. O detalhamento foi apresentado
com base na analise dos relatérios e informes publicados pelos bancos centrais dos
trés paises, sempre procurando verificar se os projetos de CBDC sueca e
estadunidense se norteiam ou ndo pelas mesmas diretrizes postas pelo Governo

brasileiro.

4.1 Previsao de pagamento em varejo

No primeiro capitulo deste trabalho, vimos que a arquitetura de uma CBDC
compreende a escolha de quais serdo os agentes que poderdo fazer uso desta
moeda digital, isto €, se a CBDC sera disponibilizada somente para algumas
instituicbes financeiras (modelo atacado) ou se sera ofertada ao publico geral

(modelo varejo).

No caso dos EUA, verificou-se que o ultimo artigo do FED, que marca o inicio
da discussédo sobre a CBDC sob a tutela do 6rgdo governamental, ndo contém

observacdes sobre o tema.
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Por outro lado, embora o white paper do Digital Dollar Project ndo seja
categorico ao determinar que modelo de CBDC seré preponderante, ndo havendo
clareza quanto a definicdo de quais agentes utilizardo a moeda, percebeu-se
referéncia a possibilidade de utilizacdo de ambos os modelos de CBDC, o que de
acordo com o documento, poderia aumentar a confianca, eficiéncia e funcionalidade
tanto de pagamentos de varejo, quanto de pagamentos de atacado e internacionais
(Digital Dollar Foundation, 2020).

Quanto ao modelo sueco, observa-se que o design da CBDC adotado prevé
justamente a utilizagdo do e-krona no mercado atacado. Mas, localizou-se no
segundo relatério, de 2018 o entendimento segundo o qual “na busca por um
sistema aberto, flexivel e escalavel, a CBDC deve ser capaz de ser utilizada em
diversos mercados, como no comercio de varejo e para pagamentos entre individuos

privados.” (Sveriges Riksbank, 2018).

Verifica-se, portanto, no que se refere a escolha de arquitetura de uma CBDC,
gue tanto os modelos sueco e estadunidenses quanto o brasileiro englobam a
previsdo da realizacdo de pagamento em mercado varejo, ainda que, em
intensidades diferentes, como mostra-se patente no caso norte americano, que
ainda nao definiu completamente a area de utilizagcdo da moeda digital no que se
refere ao tipo de mercado. No Brasil, verifica-se que o projeto se encontra em estagio
mais avancado neste ponto comparado ao programa do Digital Dollar Project e aos
estudos do FED ja que, considerando as diretrizes publicadas pelo Banco Central
do Brasil, nota-se a explicita opcéo pelo funcionamento da CBDC no mercado de
varejo. Ademais, ndo ha, nas diretrizes da CBDC brasileira, mencéo ao seu uso no

mercado atacado.

4.2 Capacidade de pagamento offline

No que se refere a inclusao financeira, apontada no capitulo dois como um dos
beneficios da implementacdo de uma CBDC, salienta-se a diretriz do BCB admitindo
a possibilidade de pagamento offline, considerando que, em uma moeda digital

voltada para o mercado varejo, muitos usuarios nao terdo acesso a internet e essa
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capacidade mostrar-se-ia um diferencial importante na busca de alcancar uma maior

inclusao financeira.

Embora, em seu primeiro projeto-piloto, o banco central da Suécia néo tenha
realizado testes com uma CBDC com essa caracteristica de pagamento, o banco
atenta para a possibilidade de realizar pagamentos offline por meio de tokens e chaves
de acesso que sejam armazenados localmente no dispositivo. Neste modelo, o
pagante e o recebedor conseguiriam realizar uma transacdo e ainda validar a
autenticidade da moeda transferida. O principal problema, todavia, ocorre devido a
impossibilidade de verificar se o token utilizado para o pagamento nao foi utilizado
anteriormente, processo que sO poderia ser realizado quando um dos participantes
estiver online. De acordo com o Riksbank, a possibilidade de realizar pagamentos
offline é uma prioridade, e sera investigada de maneira mais aprofundada (SVERIGES
RIKSBANK, 2021).

O Digital Dollar Project ndo faz nenhuma mencéao a capacidade de pagamentos
online ou offline. Todavia, o recente estudo do FED declara que uma CBDC cujo
design permita a realizacdo de pagamentos offline poderia aumentar a resiliéncia
operacional do sistema de pagamentos. (BOARD OF GOVERNORS OF THE
FEDERAL RESERVE BANK, 2022).

Nesse mesmo sentido, o artigo que trata das precondicbes para a
implementacédo de uma CBDC estadunidense salienta a importancia de se haver uma
tecnologia robusta para que se alcance o seu melhor funcionamento. A resiliéncia do
sistema operacional deve ser capaz de contornar situacdes adversas, Como no caso
de falhas de conectividade. Além disso, embora o trabalho afirme que uma CBDC
capaz de funcionar offline pode exigir o uso de tecnologias de seguranca de hardware,
a caracteristica de funcionamento offline ndo é encarada pelos autores, neste

momento, como uma precondicdo necessaria (CHENG et al., 2021).

4.3 Distribuicao intermediada ao publico

Esta diretriz adotada pelo Banco Central do Brasil na Portaria n® 108.092 diz

respeito a distribuicdo da CBDC de maneira intermediada por custodiantes do Sistema
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Financeiro Nacional e do Sistema de Pagamentos Brasileiro. Ou seja, esta distribuigéo
da CBDC por meio de intermediarios (two-tiered system) nada mais é do que um
sistema de arquitetura indireta, em que o Banco Central transfere aos intermediarios
(bancos privados e outras espécies de instituicdes financeiras) a funcao de realizar a

distribuicdo da moeda digital, assim como ocorre com o dinheiro em espécie.

A manutencao da arquitetura indireta para a distribuicdo da CBDC também é uma das
diretrizes do FED e do Digital Dollar Project. A argumentacao utilizada por ambos os
papéis € a de que a utilizacdo do modelo indireto preserva a presente arquitetura de
distribuicdo e suas vantagens econdmicas e legais, enquanto atrai inovagao e
acessibilidade. No modelo indireto, os bancos privados realizariam a troca de suas
reservas pelo dolar digital e os distribuiriam aos usuarios finais de maneira semelhante
a qual disponibilizam o dinheiro fisico por meio de caixas eletronicos (DIGITAL
DOLLAR FOUNDATION, 2020; BOARD OF GOVERNORS OF THE FEDERAL
RESERVE BANK, 2022).

De maneira semelhante as diretrizes do BCB e dos projetos de um ddlar digital,
0 banco central da Suécia também prioriza a presenca de intermediarios na
distribuicdo de sua moeda digital ao publico. O projeto-piloto, de abril de 2021, prevé
a participacdo de intermediarios como bancos e provedores de servicos de
pagamentos na distribuicdo de sua moeda digital do banco central, o e-krona
(SVERIGES RIKSBANK, 2021).

4.4 Auséncia de remuneracao

Por auséncia de remuneracdo, entende-se aqui, a diretriz do BCB que
determina que a CBDC brasileira ndo funcionard de maneira a render juros aos
respectivos titulares. Trata-se de uma opcdo em matéria de politica monetéria e de

design de uma CBDC que nao ira remunerar o0s seus titulares.

Neste cenério, vale dizer que o projeto-piloto do banco central da Suécia
realizou testes tanto de uma CBDC com juros positivo e negativo. Os resultados
apontam para a compatibilidade da moeda digital baseada em token em ambos os

casos, tanto com juros positivo quanto negativo. Este tema, entretanto, ndo é
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abordado como uma diretriz. o projeto apresenta questionamentos quanto a
compatibilidade da CBDC com juros com a arquitetura indireta de distribuicdo da
moeda digital do banco central, bem como apresenta uma questéo legal acerca deste
tema’ (SVERIGES RIKSBANK, 2021).

Outrossim, o white paper do Digital Dollar Project levanta a possibilidade de
remuneracgao por meio de uma CBDC com juros. Entretanto, assim como o banco
central sueco, o projeto estadunidense néo definiu se o0 modelo escolhido para a

moeda digital compreendera a remunera¢ao por meio de juros.

Em contrapartida, o posicionamento do FED ainda néo é claro. No ultimo artigo
publicado pela entidade sobre o tema, a introducdo de uma CBDC com juros é tratada
como possibilidade, e o trabalho se limita a discutir os possiveis efeitos em questdes
como, por exemplo, as mudancas na estrutura do mercado financeiro e a eficacia para
a politica monetaria, decorrentes da implementacdo de uma moeda digital do banco
central com esta caracteristica (BOARD OF GOVERNORS OF THE FEDERAL
RESERVE BANK, 2022).

4.5 Aderéncia aos principios de privacidade e seguranca

No que se refere a diretriz do Banco Central do Brasil quanto aos principios de
privacidade e seguranca, esta entende-se pela adequacdo em especial as regras e
principios determinados pela Lei Geral de Protecdo de Dados Pessoais (LGPD) e pela
Lei Complementar n°® 105 de 2001, referente ao sigilo bancario. Isto €, a introducédo de

uma CBDC devera resguardar esses direitos individuais.

A privacidade também €& um dos elementos norteadores do Digital Dollar
Project. O modelo desenvolvido pelo projeto ressalta a importancia do balanco entre
o direito individual a privacidade e a atencao a lei e aos processos regulatérios. Nesse
entendimento, a inexisténcia deste balanco levaria a consequéncias indesejadas, seja
por sobressaléncia da privacidade completa que geraria efeitos negativos na esfera

de atos e comportamentos ilicitos, seja por acentuacdo da rastreabilidade e do

7 A quest3o legal levantada pelo banco central da Suécia diz respeito ao problema de contemplar a CBDC
simultaneamente como meio de pagamento e elemento remuneratorio.
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monitoramento das transacfes, 0 que reduziria a atratividade da CBDC no pais
(DIGITAL DOLLAR FOUNDATION, 2020).

Similarmente, o FED elenca a privacidade como uma das principais diretrizes
de uma eventual criagdo de uma CBDC estadunidense. O projeto relaciona a
importancia de que a CBDC proteja a privacidade dos usuarios enquanto proporciona,
simultaneamente, a transparéncia necessaria para deter a pratica de atos ilicitos
caracteristica (BOARD OF GOVERNORS OF THE FEDERAL RESERVE BANK,
2022).

Na Suécia, embora o projeto-piloto e os relatérios sobre o projeto da CBDC do
Banco Central sueco ndo mencionem com profundidade a respeito do assunto da
privacidade e seguranca dos usuarios quando da utilizacdo de uma CBDC, essa
guestao é levantada, por analistas do banco central da Suécia, no segundo relatério
econdmico de 2020, no qual estes afirmam que a privacidade e a seguranca dos
usuarios podem ser incluidas dentre as diretrizes gerais da implementacéo de um e-
krona. Isto pois, providenciar uma alternativa publica aos meios de pagamentos
privados que ndo esteja pautada em interesses comerciais de coleta de dados
pessoais pode ser importante para o pais, tendo em vista a queda no uso do dinheiro

fisico como meio de pagamento. (ARMELIUS et al., 2020).

4.6 Prevencao a lavagem de dinheiro

No capitulo trés desta obra, vimos que a implementacdo de uma CBDC pode
produzir efeitos no que se refere a crimes como a lavagem de dinheiro e a evaséo
fiscal, a depender do nivel de privacidade concedido pela moeda digital do banco
central e de seus mecanismos de prevencado de atividades ilicitas. Nesse sentido, a
diretriz do BCB pauta-se na capacidade de introduzir uma CBDC que apresente um
desenho tecnolégico que permita o atendimento as normas legais de prevencéo a

lavagem de dinheiro e ao financiamento de armas e do terrorismo.

Equivalentemente, o banco central da Suécia trabalhou no projeto-piloto de sua
CBDC com um modelo no qual cabe aos participantes intermediarios a

responsabilidade de realizar medidas contra a lavagem de dinheiro e o financiamento
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ao terrorismo, por meio de mecanismos de rastreamento de transacdes e
monitoramento, como o0s processos de KYC (know your costumer) (SVERIGES
RIKSBANK, 2021).

O white paper do Digital Dollar Project assume posicao semelhante, ao afirmar
qgue a carteira digital da CBDC pode ser registrada por meio de um intermediario
participante que realize verificagbes antilavagem de dinheiro e de conhecimento de
seus consumidores (KYC) (DIGITAL DOLLAR FOUNDATION, 2020).

O FED também ressalta a necessidade de um possivel intermediario ter a
capacidade de verificar a identidade dos usuarios da CBDC, medida que auxiliaria no
combate a lavagem de dinheiro e ao financiamento do terrorismo (BOARD OF
GOVERNORS OF THE FEDERAL RESERVE BANK, 2022).

Ademais, a prevencao a lavagem de dinheiro, ao financiamento do terrorismo
e a evasao fiscal estdo elencadas no artigo que trata sobre as precondi¢cdes de uma
eventual CBDC estadunidense (CHENG et al., 2021).

4.7 Pagamentos transfronteiricos (interoperabilidade e integracdo)

A possibilidade de realizar pagamentos transfronteiricos de forma rapida e
eficiente é um dos potenciais beneficios da introdu¢cdo de uma CBDC. Para tanto, a
interoperabilidade e a integracéo de sistemas de diferentes CBDCs € primordial. Esta
funcionalidade €, também, uma das diretrizes do BCB na implementacdo de sua

moeda digital.

Equitativamente, a introducdo do dolar digital, nos Estados Unidos, e o0s
consequentes beneficios em matéria de liquidacdo automatica, gerenciamento de
riscos e interoperabilidade, permitiriam a reducdo significativa da complexidade,
aprimorando, portanto, os pagamentos transfronteiricos (Digital Dollar Foundation,
2020). O FED também atenta para a possibilidade de agilizacdo dos pagamentos
transfronteiricos que a introdugao de uma CBDC pode vir a fornecer, entretanto, faz a
ressalva de que, para atingir esse potencial, a cooperagéao internacional no intuito de

resolver problemas relacionados aos padrdes em comum e a infraestrutura da CBDC
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para a realizacdo de pagamentos transfronteiricos € primordial (BOARD OF
GOVERNORS OF THE FEDERAL RESERVE BANK, 2022).

Embora o projeto-piloto da moeda digital do banco central da Suécia nao
apresente consideracOes acerca dos pagamentos transfronteiricos, estes s&o
mencionados dentre os fatores de politica monetéria relevantes no &mbito da emisséo
de uma CBDC. Nesse sentido, a cooperacao dos bancos centrais na introducéo de
CBDCs com caracteristicas de interoperabilidade e estruturas legais padronizadas

podem facilitar os pagamentos internacionais (ARMELIUS et al., 2020).

4.8 Resiliéncia e Seguranca Cibernética

A diretriz da resiliéncia e seguranca cibernética, elencada pelo BCB na Portaria
n° 108.092 em seu art. 2°, inciso V, traduz-se no interesse de que a arquitetura da
CBDC apresente padrdes de resiliéncia e seguranca equivalentes aos aplicaveis a
infraestruturas criticas do mercado financeiro, elemento crucial para suportar

eventuais ataques cibernéticos.

Esta diretiva encontra-se presente, também, no ultimo artigo do FED sobre as
CBDC’s e no white paper do Digital Dollar Project. A seguranca cibernética é
apresentada como requerimento central para a implementacdo do dolar digital e a
insfraestrutura de uma CBDC deve ser extremamente resiliente diante de um ataque
cibernético (DIGITAL DOLLAR FOUNDATION, 2020; BOARD OF GOVERNORS OF
THE FEDERAL RESERVE BANK, 2022).

Similarmente, a seguranca do sistema, a confiabilidade operacional, a
seguranca da informacédo e a protecdo contra crimes cibernéticos e fraudes sdo um
dos parametros aos quais atenta o banco central da Suécia quando da implementacéo
de uma CBDC (SVERIGES RIKSBANK, 2017).

4.9 Desenvolvimento de modelos inovadores
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A avaliacdo preliminar do BCB, atentando para a Portaria n° 108.092 definiu o
desenvolvimento de modelos inovadores como uma das diretrizes na emisséo de uma
moeda digital do banco central. Nesse sentido, a busca pela definicdo do modelo ideal
da CBDC devera priorizar modelos inovadores tecnologicamente, como 0s contratos

inteligentes e o dinheiro programavel.

Nesse sentido, o modelo previsto pelo Digital Dollar Project, admite a adogao
de uma arquitetura de acesso a CBDC com base em token e também levanta a
possibilidade da utilizacdo da inovacdo trazida pelo dinheiro programéavel. Esta
tecnologia de programacéo permite a customizacéao individual por token e transacéo,
tornando-se uma interessante inovagéao trazida pela CBDC tokenizada (Digital Dollar
Foundation, 2020). Outrossim, o FED salienta que a CBDC poderia gerar recursos
gue atendam aos requisitos de velocidade e eficiéncia no contexto da evolucdo da

economia digital, como, por exemplo, o do dinheiro programavel.

Distintamente, o banco central da Suécia ndo apresenta nenhuma diretriz

envolvendo a questdo de desenvolvimento de modelos inovadores.

4.10 Seguranca Juridica

Finalmente, a seguranca juridica apresenta-se como diretriz do BCE na
implementacdo de uma moeda digital do banco central no Brasil. Ademais, o art. 2°,
V da Portaria n® 108.092 atenta para a aderéncia normativa e regulatoria necessaria

a moeda digital em estudo.

No que se refere a introducdo da CBDC estadunidense, a estrutura legal forte
€ apontada como uma de suas precondi¢cdes-chave. Nesse sentido, o curso legal da
moeda digital e a autoridade legal para a emissdo da CBDC séo os principais fatores
dessa precondi¢cdo. Assim, a questdo da conformidade com o Federal Reserve Act
guando da introducdo da CBDC é um dos elementos determinantes para a
consolidacdo dessa estrutura legal e a consequente confianca do mercado e do
publico em geral (CHENG et al., 2021). Nesse sentido, o FED afirma, também, que a

introducdo de uma eventual CBDC devera ser realizada em conformidade com o



32

poder executivo e o congresso americano, idealmente na forma de uma lei autorizativa
especifica (BOARD OF GOVERNORS OF THE FEDERAL RESERVE BANK, 2022)

O projeto-piloto do banco central da Suécia néo inclui explicitamente o aparato
legal adequado para a introdugédo de uma CBDC em suas diretivas. Todavia, afirma
que, tendo em vista a recente relevancia das CBDCs, ndo ha nenhuma legislacéo
neste campo e, portanto, a emissao de uma CBDC exigiria a criagdo de novas leis,
independentemente do modelo de design adotado (SVERIGES RIKSBANK, 2021).

Pelo exposto, nota-se que, embora o0 desenvolvimento da introducdo de uma
CBDC esteja em estagios diferentes no Brasil, EUA e Suécia (esta ultima ja avancou
com a extensa publicacao de relatérios e até mesmo um projeto-piloto), os trés paises
adotaram posturas semelhantes no aspecto da definicdo das diretrizes essenciais

para a implementagéo de uma moeda digital do banco central.

Entretanto, algumas barreiras legais podem se apresentar para a
implementacédo de uma CBDC. Ja que nao ha, por enquanto, legislacdo sobre o tema

no territorio da jurisdicdo dos bancos centrais em enfoque.

E improvavel que os bancos centrais optem pela introduc&o de uma CBDC sem
antes buscar realizar a normatizacdo por via do poder legislativo, realizando uma
reformulacéo das leis de seus sistemas monetarios, ja que nao ha autorizacao legal
para que o0s bancos centrais emitam moeda em sua modalidade digital nem
estabelecam uma relacdo direta com os usuarios finais. Até mesmo quando a
legislacéo é flexivel o suficiente para permitir a emissdo de uma moeda digital, o banco
central ndo possui autoridade para oferecer contas ou carteiras ao publico (PRATES,
2018).

Assim, visando a implementacdo de uma moeda digital do banco central, em
guaisquer modelos de design e arquitetura escolhidos, a reestruturacao da legislacéo
com a finalidade de obtencédo de uma seguranca juridica e da aderéncia normativa e

regulatéria é primordial.
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5. CONSIDERACOES FINAIS

Buscou-se demonstrar, neste trabalho, o estagio atual da discussao sobre a
implementacdo da CBDC no Brasil. Para tanto, procedeu-se a analise da Portaria
n° 108.092 do banco central, bem como do trabalho realizado pelo Grupo de
Trabalho Interdepartamental voltado para o estudo da possivel emissdo de uma
moeda digital do banco central. Ademais, procurou-se comparar os resultados

encontrados no contexto brasileiro com o de paises como EUA e Suécia.

Em janeiro de 2022, verificou-se que nao houve a introducédo de normas no
tocante a CBDC no Brasil, nem nos outros paises analisados, pois encontram-se
estes, ainda em fase de estudos de aspectos tecnologicos para a implantacdo da
CBDC. No Brasil, foram definidas as diretrizes a serem observadas na criacdo e
introducéo da CBDC, mas averiguou-se que ainda nao foi realizado nem mesmo

um projeto-piloto da implementacdo da CBDC.

No que se refere as motivacdes estatais para a implementacédo da moeda digital
emitida por banco central, averiguou-se que estas possuem um rol relativamente
consideravel, variando desde objetivos como inclusdo social até eficiéncia nos
pagamentos. Porém, um outro motivo pode ser identificado durante a pesquisa,
gual seja, o interesse na manuten¢ado do poder estatal no ambito da utilizacdo da
moeda fiduciaria, em contrapartida as novas tecnologias digitais como as

criptomoedas e aquelas que sao utilizadas pelas fintechs.

No contexto da possivel existéncia de agentes intermediarios para promover a
emissdo e a circulacado da CBDC, verificou-se que o projeto brasileiro, a exemplo
dos demais paises, trabalha com a hipétese da manutencdo de bancos e demais
espécies de instituicbes financeiras como agentes intermediarios na
implementacdo da CBDC. Ou seja, optou-se pelo modelo de uma CBDC indireta.
Entretanto, qual seria o0 motivo desta escolha? Ha de se questionar a
essencialidade destes agentes neste contexto. S&o mesmo imprescindiveis ou
houve lobby para a sua manutencdo como intermediarios? A escolha por essa
modalidade deu-se em decorréncia de aspectos técnicos ou de interesses politicos
de determinados grupos? Estas questdes podem, portanto, servir como ponto de

partida para futuras pesquisas neste campo de conhecimento.



34

Por fim, verificou-se que tanto no Brasil, quanto nos outros paises pesquisados,
nao se pretende utilizar a CBDC como objeto substitutivo da moeda fisica, ou seja,
0 objetivo ndo é, ao menos neste momento, proceder a eliminagdo do papel-
moeda, e sim, introduzir a moeda digital emitida por banco central como uma forma

de circulagdo da moeda oficial fisica como meio de pagamento forgcado.
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