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As moedas digitais tém recebido grande
destaque nos debates do sistema financei-
ro e isso esta relacionado ao crescimento
do mercado e surgimento de uma varieda-
de de categorias, sendo 3 principais: crip-
tomoedas, stablecoins e moedas digitais
emitidas pelo Banco Central (CBDC). O
mercado de criptomoedas chegou a 8,9 mil
moedas e USD 2 trilhdes de capitalizagao
do mercado em 13 de agosto de 2021, se-
gundo o site Coingecko. Em 2009 foi lan-
gada a primeira criptomoeda, passados 5
anos eram 500. Em 2021, pouco mais de
uma década depois, quase 9 mil. A principal
stablecoin do mercado (Tether) multiplicou
sua capitalizagdo no mercado mais de 13x
entre fevereiro de 2020 e junho de 2021.
O numero de Bancos Centrais trabalhando
ativamente para emitir uma moeda digital
propria saiu de aproximadamente 33% em
2016 para 86% em 2020. Sao dados que
mostram a relevancia do tema e a necessi-
dade de compreendé-lo.

Essa relevancia das moedas digitais €
tangivel e se reflete na constante presen-
¢a na midia e nos trendings de rede social.
Compreender o fendmeno, no entanto,
ndo é tarefa simples porque o desenvol-
vimento do mercado e da tecnologia trou-
xeram diferentes categorias com con-
ceitos, objetivos, beneficios e desafios
diferentes. Para acompanhar os debates
desse mercado hoje em dia, é necessario
entender cada uma, a diferenga entre elas
e suas potencialidades.

Resumindo os conceitos explicados ao
longo deste White Paper, criptomoedas
sdo moedas digitais privadas criadas em
redes descentralizadas de computadores
e protegidas por criptografia. E comum ha-
ver confusdo entre criptomoedas e moeda
eletrénica, mas a Ultima é a representacao
eletrébnica da moeda emitida pela autori-
dade monetaria do pais (depdsitos a vista

posteriormente usados para pagamentos
em cartdo, por exemplo). Como a cripto-
moeda nao é denominada na moeda ofi-
cial do pais e até usa sistema de registros
eletrénicos, mas nao centralizado em al-
guma instituicao financeira, as duas nao
devem ser confundidas.

Ja as stablecoins surgiram como respos-
ta para um dos principais obstaculos das
criptomoedas: a volatilidade dos precos.
Sdo moedas digitais que buscam ofere-
cer estabilidade através de uma paridade
1:1 com ativos seguros, inclusive moedas
fiduciarias de curso legal como o ddlar. A
titulo comparativo, as stablecoins podem
ser consideradas criptomoedas que visam
manter estabilidade de valor frente algum
ativo/grupo de ativos previamente definido.

Por fim, as moedas digitais emitidas pe-
los Bancos Centrais — conhecidas pela
sigla CBDC — eram consideradas apenas
uma ideia pouco pratica e de dificil imple-
mentagdo ha poucos anos, até que nos
ultimos dois a situagcdo mudou completa-
mente e elas passaram a dominar o debate
da digitalizagdo dos sistemas financeiros.
A definicdo mais abrangente de CBDCs é
que sao uma moeda digital emitida por Ban-
cos Centrais e denominadas na unidade de
conta nacional, representando um passivo
da instituicado. Simplificando, elas tém como
objetivo ser o equivalente digital do dinhei-
ro fisico.

Mesmo com as definigdes dadas, ndo é
simples entender o que esta por tras de-
las, como cada uma dessas moedas digitais
funciona, para o que cada uma delas serve
e é usada no dia a dia. Por isso, ao longo
deste documento, cada um desses elemen-
tos é explicado de modo simplificado a fim
de capacitar o leitor a consumir materiais
sobre moedas digitais e participar ativa-
mente de discussdes sobre esse mercado
em crescimento.



O fendmeno das moedas digitais

Dois movimentos que aconteceram em
paralelo no final dos anos 2000 e inicio dos
2010 contribuiram para que as moedas di-
gitais surgissem e se tornassem o centro
de multiplas discussbes no sistema finan-
ceiro: a crise de 2008 e o desenvolvimento
de novas tecnologias que permitiram a ace-
leracdo da digitalizacao do sistema finan-
ceiro. Foi na esteira desses acontecimen-
tos que surgiu a primeira moeda digital, o
Bitcoin, que inaugurou o que se tornaria o
mercado de criptomoedas.

A crise financeira de 2008 foi um catali-
sador para o processo porque, quando ela
estourou nos EUA e se espalhou pelo mun-
do, uma das consequéncias foi a queda da
confianca nas instituicbes financeiras. O
contexto de crise e desconfianca também
trouxe uma crescente demanda por priva-
cidade e a situacdo como todo culminou
em uma busca por formas alternativas de
realizar transagoes financeiras que fossem
seguras, nao estivessem associadas ao sis-
tema bancario e as autoridades governa-
mentais, e que mantivessem a privacidade
do usuario.
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A crise de 2008, portanto, delineou a di-
recao da busca de alternativas. Mas ainda
era necessario o como: ai entra o pilar do
desenvolvimento de novas tecnologias. O
periodo em questdo estava envolto em no-
taveis avangos tecnologicos que viabiliza-
ram o desenvolvimento de moedas digitais,
como a criptografia, os “Distributed Ledger
Technologies” (DLT) e o blockchain. A jun-
¢ao desses movimentos culminou no sur-
gimento do Bitcoin como alternativa para
fazer transacdes “por fora das instituicdes
financeiras, segura e com garantia de pri-
vacidade” e no posterior surgimento de um
mercado de criptomoedas’ .

Desde entdo, moedas digitais alcancga-
ram um crescimento representativo e uma
variedade de categorias, sendo 3 princi-
pais: criptomoedas, stablecoins e moe-
das digitais emitidas pelo Banco Central
(CBDC). O mercado de criptomoedas che-
gou a 8,9 mil moedas e USD 2 trilhGes de
capitalizacdo do mercado? em 13 de agos-
to de 2021 segundo o site Coingecko® .
Apesar de a capitalizagdo ser mais volatil
de acompanhar e haver pequenas diferen-
¢as nos numeros entre diferentes sites de

1. Vale pontuar que os avangos tecnoldgicos tém gerado novos modelos de negdcios e um processo acelerado de digitalizagdo
que pode gerar até USD 100 trilhdes para a sociedade na proxima década. Sendo assim, em mundo cada vez mais digitalizado,
era questdo de tempo até o processo alcangar a moeda. A crise de 2008 foi mais um gatilho.

2. “A capitalizagéo total do mercado € o valor total em ddlares de todas as agdes de uma empresa ou, no caso do Bitcoin ou de
outra criptomoeda, de todas as moedas mineradas. Em criptomoedas, a capitalizagdo total do mercado é calculada multiplican-
do o numero total de moedas mineradas pelo prego de uma sé moeda numa determinada altura” (https://www.coinbase.com/

pt/learn/crypto-basics/what-is-market-cap).



acompanhamento (o Coin Market Cap in-
dica USD 1,95 trilhdo de capitalizacdo em
13 de agosto, por exemplo), a tendéncia de
crescimento no numero de criptomoedas
oferecidas € bem definida e exponencial.
Em 2009 foi langcada a primeira criptomoe-
da. Em 2014, passados 5 anos, eram 5004,
Em 2021, passado pouco mais de uma dé-
cada, quase 9 mil.
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Olhando para stablecoins, a principal do
mercado (Tether) multiplicou sua capitali-
zacdo no mercado mais de 13x entre feve-
reiro de 2020 e junho de 2021 e ha a expec-
tativa de que moedas do tipo langadas por
big techs — como a Diem do Facebook — e
grandes instituicdes financeiras tenham re-
sultados ainda mais expressivos e adesao
maior . Essa expectativa existe a despeito
da motivagao original de busca por essas
moedas alternativas ter vindo justamente
da desconfianca de grandes instituicdes fi-
nanceiras®.

Também exemplificando a forca do mo-
vimento de moedas digitais no mundo, o fe-
ndmeno mais recente de emissdes proprias
dos Bancos Centrais tém avancado com
rapidez, ainda que poucas tenham sido de
fato langadas. Segundo o Banco de Com-
pensacdes Internacionais (BIS), o numero
de Bancos Centrais trabalhando ativamente
em algum projeto para emitir moedas digi-
tais proprias foi de aproximadamente 33%
em 2016 para 86% em 2020° , um aumento
de mais de 50 pontos percentuais. A China
- uma das pioneiras nos processos de di-
gitalizagdo do sistema financeiro - tem sido
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considerada a lider do movimento por estar
com seu projeto em estado avangado ’.

A relevancia das moedas digitais na
atualidade, portanto, é tangivel e se refle-
te na constante presencga no dia a dia das
pessoas, nas mengdes na midia e nos tren-
dings de rede social. Compreender o fe-
ndmeno, no entanto, ndo é tarefa simples
porque o desenvolvimento do mercado e
da tecnologia trouxeram diferentes cate-
gorias com conceitos, objetivos, beneficios
e desafios diferentes. Para acompanhar os
debates desse mercado hoje em dia, é ne-
cessario entender cada uma, a diferencga
entre elas e suas potencialidades.

Antes, no entanto, é preciso dar um pas-
so atras e entender o que é moeda em pri-
meiro lugar. Isso porque, além de moedas
digitais serem um tema complexo e com
poucos consensos de nomenclatura devido
a atualidade, hd um debate forte sobre a
caracterizag&o desse ativo digital como tal.
Esse debate &, inclusive, o fio condutor do
processo de desenvolvimento do mercado.
A dificuldade de conceituacdo e classifi-
cagao também acaba sendo responsavel
pelos obstaculos observados. Neste White
Paper, o objetivo é diferenciar essas ques-
tdes de modo a facilitar a entrada e com-
preensdo do mercado de moedas digitais.

4. Kumar, A; Smith, C. (2017). Crypto-currencies — An introduction to not-so-funny moneys. Disponivel em: https://ideas.repec.
org/p/nzb/nzbans/2017-07.html. Acessado em: 26 de julho de 2021.

5. Kumar, A; Smith, C. (2017). Crypto-currencies — An introduction to not-so-funny moneys. Disponivel em: https://ideas.repec.
org/p/nzb/nzbans/2017-07.ntml. Acessado em: 26 de julho de 2021.

6. Boar, C; Wehrli, A. (2020). Ready, steady, go? - Results of the third BIS survey on central bank digital currency. Disponivel
em: https://www.bis.org/publ/bppdf/bispap114.htm. Acessado em: 3 de fevereiro de 2021.

7. As Bahamas foram pioneiras na emissdo de moeda digital prépria do Banco Central com o Sand Ddlar, mas a representativi-
dade populacional e da economia chinesa fazem com que a escala e alcance do projeto do Yuan Digital se destaque.



O conceito de moeda

A moeda surge como resposta para as
necessidades derivadas do processo de
divisédo do trabalho, que tornou os agentes
econdmicos interdependentes por meio da
necessidade de fazer compras e vendas re-
petidamente em curtos espacos de tempo.
Basicamente, a moeda evita o problema da
troca conhecido como “coincidéncia muitua e
complementar de necessidades”: sem moe-
da, a pessoa que tem um sapato e quer leite
precisa encontrar alguém que tenha leite e

queiraum sapato para conseguir fazeratran-
sacao. Esse processo € lento, desgastante e
ineficaz sem a presenca de um intermediario
como a moeda®. As funcbes da moeda deri-
vam, portanto, dessa demanda por um bem
que garanta o funcionamento do processo
indireto de trocas monetarias na economia.

A definicao mais basica das funcdes da
moeda coloca que, para ser classificada
como tal, € necessario °.

Ser um meio de troca: permitir que compras e vendas acontegam em momentos
diferentes, eliminando fricgdes de transagdes comerciais. A pessoa que produz
leite pode vendé-lo por moeda e usar essa moeda para, em outro momento,
comprar o sapato sem depender do interesse do sapateiro por leite.

Ser uma unidade de conta: ter capacidade de atribuir uma referéncia de valor aos
bens transacionados, ou seja, ser uma unidade de medida, um instrumento que
coordene as decisbes dos agentes econémicos. A unidade de conta garante que
seja possivel determinar a quantidade de unidades monetarias responsaveis por
liquidar obrigagGes entre agentes em uma transagao. E o que se chama represen-
tacao intangivel da moeda, a moeda-de-conta. E atribuido um valor de moeda-
-de-conta para todos os bens e servigos na economia e deriva disso a fun¢ao de
moeda de troca: se tudo tem um valor na unidade de conta, ela € a moeda corrente
da economia e sera amplamente aceita como intermedidria de trocas. O sapateiro
consegue expressar na unidade de conta o valor do sapato que produz para troca-
-lo por moeda corrente em uma venda. O mesmo vale para o leiteiro, que expressa
o valor do leite na mesma moeda corrente podendo aceitar a moeda do sapateiro
pelo produto. Para ser referéncia de valor, no entanto, € necessario que seja con-
sideravelmente estavel, ou seja, o poder de compra de uma moeda recebida no
presente precisa ser razoavelmente parecido com o que ela tera no futuro.

Ser umareserva de valor: reter valor para pagamentos futuros, ou seja, no mo-
mento que o sapateiro vende o seu produto e recebe recursos na forma de moeda,
ele pode simplesmente guarda-los por um longo periodo de tempo retendo poder
de compra e sem custo de carregamento. Em geral, essa fungao se perde em pe-
riodos de hiperinflagao: reter moeda passa a ter um alto custo porque ha perda de
valor muito rapido e o poder de compra se deteriora na mesma velocidade.

8. Cardim, F.; Souza, F.; Sicsu, J.; De Paula, L.; Studart, R. (2007). Economia Monetaria e Financeira. 2. Ed. Rio de Janeiro: Else-

vier, pp. 385.

9. Cardim, F.; Souza, F.; SicsU, J.; De Paula, L.; Studart, R. Op.cit



Ainda ha quem separe uma quarta fun-
¢ao chamada “No questions asked”'®. Basi-
camente, se espera que todos os envolvi-
dos na transacao concordem e aceitem sem
perguntas que, por exemplo, uma nota de
dez reais vale exatamente dez reais. E pre-
ciso, portanto, que haja mais do que ampla
aceitacdo: esta deve ocorrer de forma auto-
matica a partir do entendimento e confianga
comum no valor do que esta sendo usado
como meio de troca. A representagao fisica
da moeda emitida pelos Bancos Centrais e
usada no dia a dia - chamada popularmente
de dinheiro - possui as quatro caracteristi-
cas acima. Inclusive, é a caracteristica de
“No questions asked” que garante um grau
de conveniéncia em carrega-lo, mesmo sem
retorno pecuniario.

No entanto, a moeda emitida pelo Banco
Central com representagao fisica no dinheiro
nao € a Unica disponivel, ha também a cha-
mada moeda escritural. Ela é criada pelos
bancos comerciais no processo de interme-
diacao financeira. E possivel usar um exemplo
para tornar o processo mais tangivel. Quan-
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do uma pessoa deposita RS 1000 no banco,
este pode realizar empréstimos com parte
desse valor porque as pessoas raramente ti-
ram todo o saldo da conta de uma so vez.

De forma geral, o Banco Central deter-
mina, por seguranca, uma fragdo que deve
ser guardada como reserva e o resto pode
ser emprestado. Se essa fragao de reserva
for 20%, o banco empresta 80%, ou seja, R$
800,00 para um segundo cliente. Se a pes-
soa que pegou esses R$ 800 usar o dinheiro
para pagar por algum produto em uma loja
e o lojista depositar o valor no banco, 20%
serdo colocados na reserva, mas 0S outros
80% serao novamente usados para fazer
empréstimos. Assim, R$ 160 serdo guarda-
dos e R$ 640 emprestados. Esse ciclo ocor-
re varias e varias vezes, funcionando como
um multiplicador de moeda conhecido como
multiplicador bancario, que é de fato uma
forma de criagdo de moeda para circular
entre os agentes da economia. Essa moe-
da criada pelo processo de intermediagao
dos bancos é chamada de moeda escritural.
A figura mostra esse processo'.

Figura 1: Intermediacgao: Fluxo do multiplicador bancario
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Fonte: Elaborag&o propria

11. Instituto Propague. (2021a). Moedas digitais: como afetam o sistema financeiro e as solugdes dos bancos centrais.
Disponivel em: https://institutopropague.org/noticias/moedas-digitais-como-afetam-o-sistema-financeiro-e-as-solucoes-dos-

-bancos-centrais/. Acessado em: 27 de julho de 2021.



Juntas, a moeda emitida pelo Banco Cen-
tral e a moeda escritural criada pelos bancos
comerciais representam a moeda fiduciaria do
pais. Moeda fiduciaria € aquela que nao tem
lastro em metal: o valor da moeda s¢ existe
porgue 0 governo, a economia e a sociedade
como todo confiam no valor enquanto moe-
da devido a existéncia de procedimentos e
responsabilidades bem atribuidos e monito-
rados com previsdao de puni¢cdo quando nao
cumpridos. A palavra fiduciaria, inclusive,
vem do latim para confianga. Basicamente, o
governo declara que aquela moeda tem cur-
so legal (legal tender) e, a partir dai, pessoas
e empresas dentro do pais confiam no valor
atribuido e aceitam como meio para liquida-
¢ao de dividas. Sem essa ampla confianga na
determinacdo da instituicdo emissora, uma
nota de real € apenas papel?. Essa moeda
fiduciaria oficial respeita as funcdes da moe-
da descritas acima, a ndo ser que haja crises

Moedas digitais

como processos hiperinflacionarios, que fa-
zem essas fungdes se perderem aos poucos.

Com a modernizacdo da economia, da
tecnologia e, por consequéncia, da moeda,
o Comité de Pagamentos e Infraestrutura de
Mercado (CPMI) do Banco de Compensa-
¢bes Internacionais (BIS) desenvolveu uma
lista de dez propriedades basicas que de-
vem ser analisadas para diferenciar os tipos
de moeda para além da conceituacao basi-
ca e fungdes apresentada acima. No mesmo
trabalho, apresenta uma versado resumida e
visual no formato chamado “money flower”*®
focada em 4 das propriedades, de modo que
a combinacao entre elas caracteriza diferen-
tes tipos de moeda. As propriedades utiliza-
das sdo: emissor (Banco Central/centralizada
ou descentralizada), forma (digital ou fisica),
acessibilidade (universal ou restrita) e tecno-
logia (token ou conta).

Figura 2: Money Flower - Uma taxonomia da moeda
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Fonte: Elaborag&o propria baseada no Bech e Garrat (2017)

12. Ward, O.; Rochemont, S.(2019). Understanding Central Bank Digital Currencies (CBDC). Disponivel em: https://cointhink-
tank.com/upload/CBDC%20-%20Understanding%20CBDCs.pdf. Acessado em: 27 de julho de 2021

13. Bech, M; Garratt, R. (2017). Central bank cryptocurrencies. Disponivel em: https://www.bis.org/publ/qtrpdf/r_qt1709f.htm.

Acessado em: 21 de janeiro de 2021



Sistematizadas quais fungdes sdo ne-
cessarias para compor uma moeda e quais
sao os critérios que podem ser usados
para diferenciar os mais variados tipos que
tém surgido, € preciso uniformizar o uso
de terminologias, ja que muitas ndo séo
consensuais e sao usadas de forma inter-
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cambiavel com significados diferentes. Por
isso, a figura abaixo tem o objetivo de uni-
formizar a terminologia que sera utilizada
a partir da proxima secao, na qual sdo ex-
plicadas as diferentes categorias de moe-
das digitais, em especifico: criptomoedas,
stablecoins e CBDCs™.

Figura 3: Terminologia de moedas digitais
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representam valor em formato digital
e podem ou ndo ser denominadas
na moeda de curso legal

14. Kumar, A; Smith, C. Op. cit

Moedas virtuais

moedas digitais que nao sao
denominadas em unidades
de curso legal

Fonte: Elaboragdo prépria baseada em Kumar & Smith, 2017




A tecnologia por tras das moedas digitais

Antes de falar sobre os tipos de moeda
digital, cabe um momento para explicar ter-
mos e conceitos referentes as tecnologias
que tornaram a existéncia delas possivel. As
tecnologias de destaque sao: (1) criptografia;
(2) “Distributed Ledger Technology” (DLT),
livremente traduzido como tecnologia de re-
gistros distribuidos; e (3) blockchain.

Comegando por criptografia, € uma tec-
nologia usada para impedir a leitura de da-
dos armazenados e permitir que informa-
¢Oes sejam transmitidas de maneira segura
independente do canal de transmissao ser
ou ndo seguro. Ou seja, € uma tecnologia fo-
cada em manter a confidencialidade, identi-
dade e integridade dos dados com 0s quais
se esta lidando.

Para garantir confidencialidade, € neces-
sario que ninguém consiga entender a men-
sagem caso a veja. Ja a garantia de identida-
de esta relacionada a ser capaz de garantir
gue, mesmo que o conteudo esteja codifi-
cado, seja possivel saber quem mandou a
mensagem. A integridade, por sua vez, €
garantida quando a informagao ndo pode ser
modificada por terceiros. Bem antes desse
mundo digitalizado, a criptografia ja remetia
aos codigos usados entre membros das for-
¢as armadas de um pais para que 0s outros
nao os entendessem, por exemplo®™. Hoje,
algoritmos de alta complexidade cumprem
esse papel. No caso de tecnologias asso-
ciadas as moedas digitais, a criptografia é o
ponto de partida. Garantir confidencialidade,
integridade e identidade é fundamental para
as outras duas tecnologias destacadas, DLT
e blockchain, operarem.

O DLT é um banco de dados digital. Nele,
as informacdes sao criptografadas e espa-
lhadas geograficamente para varios “nés”
que formam uma rede sem administrador
central, diferente de outros tipos de bases
de dados que ficam registradas em um ser-
vidor centralizado. Sao, portanto, redes des-
centralizadas. Fazendo uma analogia com o
mundo fisico, € como se houvesse um livro
de registro contabil que nado ficasse guarda-
do em uma gaveta especifica sob responsa-
bilidade de uma pessoa especifica. Nesse

15. Kumar, A; Smith, C. Op. cit

cenario, copias idénticas do livro ficam sob
responsabilidade de varias pessoas em va-
rios lugares e qualquer um gque tem acesso
a ele consegue checar as informacdes das
transagdes. Sendo assim, ao comparar as co-
pias, é possivel saber se alguém mudou algo,
garantindo a seguranga da informagdo. Para
que tudo esteja ok, os livros devem ser iguais
ao comparados.



O DLT é equivalente ao livro de registro
contabil. Ele guarda informagdes cripto-
grafadas sobre a propriedade dos ativos e
transacdes, e esses dados podem ser aces-
sados por quaisquer pessoas que tenham
acesso a rede. Ja para que uma transagao
seja finalizada, sdo criados processos que
precisam ser seguidos pelos multiplos usua-
rios na rede de modo a garantir que as infor-
magdes batem e é possivel prosseguir com
a validagdo, como se 0s agentes estivessem
comparando as informagdes dentro do livro
fisico do exemplo anterior.

Outra analogia, essa ja no mundo digital,
e mais proxima do dia a dia, € com as contas
bancarias. DLTs sao um sistema eletrénico
de contabilidade: fazem o acompanhamen-
to das transacdes feitas e reajustam o sal-
do para refletir o montante restante a cada
novo gasto. No caso das contas bancarias,
no entanto, a rede é centralizada: o banco
centraliza todas as informacdes e & o res-
ponsavel por validar transacdes que vocé
faz e ajustar o saldo remanescente. No mun-
do do DLT, essa autoridade central € subs-
tituida pela figura dos multiplos membros da
rede, todos com as mesmas informacoes,
que exercem a mesma funcao de validagao
e liquidacao através dos processos de com-
paracdo mencionados acima, que sdo cha-
mados mecanismos de consenso.

O diferencial desse tipo de tecnologia é
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permitir que transacdes possam ser realiza-
das de maneira segura mesmo sem interme-
diarios, sem que informacgdes precisem ficar
concentradas na mao de apenas uma insti-
tuicdo. A seguranga é garantida pela cripto-
grafia usada para incluir as informagdes na
rede e pelos processos que cada membro
precisa sequir e concluir adequadamente
até que seja possivel confirmar a validade
de uma transagdo. Trazendo de novo para
a analogia do mundo fisico, deixou de haver
necessidade de um contador concentrando
em si todas as informacdes e tendo que as-
sinar o livro de registro ao final para que elas
sejam validadas. A existéncia de multiplas
copias que passam por processos padroni-
zados chega ao mesmo resultado sem pre-
cisar desse grau de centralizagao.

Dentre os DLTs, um tipo especifico se
destaca no meio das moedas digitais: o blo-
ckchain, que surgiu com o Bitcoin. O block-
chain € um tipo especifico de DLT no qual,
como sugere o nome, a base de dados é
organizada na forma de blocos encadeados
sequencialmente, sendo a tecnologia usada
nas principais criptomoedas e stablecoins.
O fato de ser organizada dessa forma, em
gue um bloco novo adicionado a sequéncia
torna o anterior imutavel € uma forma en-
contrada para que nenhum usuario possa
gastar duas vezes a mesma criptomoeda.

Figura 4: Diferenca entre redes centralizadas e descentralizadas

4)>»

Centralizada: todos os participantes sdo dependentes
de um agente central que guarda o registro. Esse agente
central tem poder sobre os dados e pode modifica-los
sem conhecimento prévio de outros agentes.

Descentralizada: todos os participantes guardam uma
copia do registro, reduzindo o poder de cada agente
sobre os dados e criando accountability sobre quem

os modificou e quando.

Fonte: https://openinnovation.blog.gov.uk/2018/02/19/is-distributed-ledger-technology-the-answer/
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Box 1: Como as operagdes com moedas digitais sao validadas no blockchain?

Como mencionado, re-
des descentralizadas como
0 blockchain dependem de
processos chamados meca-
nismos de consenso para va-
lidar registros de transagdes
na rede. Apesar de detalhes
do funcionamento da tecno-
logia ndo serem o objetivo
deste trabalho, é importan-
te trazer em paralelo uma
mengao aos mecanismos de
CONSEeNnso mais comuns entre
moedas digitais: o “proof of
work” e “proof of stake”.

O “proof of work” é mais
famoso por ser o mecanis-
mo de consenso usado no
Bitcoin. Ele funciona como
uma competigdo de solugéo
de problemas matematicos
entre participantes da rede
chamados “mineradores”.
De forma resumida, a base

Os principais elementos relacionados a
tecnologia necessarios para prosseguir sao,
portanto, a capacidade da criptografia de ga-
rantir confidencialidade, identidade e integri-
dade dos dados envolvidos na transacao; e o
uso de redes descentralizadas, sejam block-

de dados original gera uma
funcdo chamada “hash” que
deve ser resolvida e chega
sempre a um resultado Uni-
co. Se 0s agentes da rede
resolvem a funcdo, a infor-
macao da sua base de dados
corresponde a original. Se a
maioria dos membros resol-
verem a hash, a transicao
pode ser validada. O mode-
lo € desenhado como uma
competicdo para incentivar
0S membros a continuar vali-
dando informacdes. No caso
do Bitcoin, por exemplo, a
recompensa por ser o primei-
ro a resolver a hash é uma
quantidade da criptomoeda.

O “proof of stake” é uma
alternativa ao “proof of
work” na qual o algoritmo
da rede é programado para
escolher quem sera res-

ponsavel por validar o blo-
CO a partir de critérios pre-
-definidos que variam entre
moedas digitais. Como fa-
zer parte do processo gera
uma remuneracdo em taxas,
é de interesse dos agentes
participar. Para isso, devem
colocar uma proporgao de
seus proprios ativos na rede
e, COmo uma espécie de ga-
rantia, eles ficam bloquea-
dos por um periodo. Quanto
maior a proporgao colocada
na rede, maior a chance de
ser selecionado. O escolhido
verifica se as transagdes sao
validas, assina o bloco e o
adiciona a blockchain. Caso
haja discordancia entre as
informacdes, o proprio me-
canismo pode punir a atitude
fraudulenta ao nao retornar
0 montante colocado como
garantia para participar.

chains ou outros tipos de DLTs, para armaze-
nar e validar informacdes e transagcdes sem
um intermediario. Com esse breve resumo do
significado de alguns termos relacionados a
tecnologia por tras de moedas digitais, é pos-
sivel passar para a explicagdo de cada uma.




4.1 Criptomoeda

Passados 12 anos desde o White Paper
gue anunciou a cria¢cdo da Bitcoin, as crip-
tomoedas ainda sdo de alguma forma no-
vidade e pouco compreendidas tanto pelo
publico geral como pelas autoridades. Ao
longo do tempo, os Bancos Centrais vém
desenvolvendo expertise sobre o que sao
e como funcionam, mas ainda ha obstacu-
los de compreens&o sobre como lidar com
esse mercado. Na frente académica, revi-
soes extensas e sistematicas da literatura
mostram que o fato de serem tao recentes
faz com que, mesmo havendo excitagao
do publico e do mercado com relagédo ao
tema, 0 material existente seja considera-
do apenas emergente enquanto area de in-
vestigagdo, ndo tendo ainda se solidificado
apesar de estar em vasta expansédo. O re-
sultado dessa dificuldade de compreensao
tanto pelo poder publico como pelos pes-
quisadores resulta em limitagdes nas termi-
nologias e muitos debates em aberto. Isso
gera um alto custo de entrada para pessoas
interessadas em atuar ou consumir nesse
mercado. Nas se¢des seguintes, é feito um
esforco de sistematizar e explicar o que sao
criptomoedas, para que podem ser usadas
e quais sdo suas vantagens e riscos.

4.1.1 0 que é e como funciona?

N&o existe consenso sobre como definir
criptomoedas, mas o conceito mais simples
e capaz de cobrir diferentes visdes é o de
que sdo moedas digitais privadas criadas
em redes descentralizadas de computado-
res e protegidas por criptografia'®. Elas séo o
que chamamos na terminologia descrita na
figura 3 de moeda virtual: um tipo de moe-
da digital que ndo € denominada em alguma
moeda oficial. Hd quem use o termo “crip-
toativo” como sinbnimo, mas ele pode ser
considerado mais abrangente: € um termo

Criptomoeda, stablecoin ou CBDC?
Os diferentes tipos de moeda digital

guarda-chuva que engloba outras represen-
tagbes digitais de valores/direitos contra-
tuais armazenados e comercializados ele-
tronicamente por redes descentralizadas do
tipo blockchain, néo so criptomoedas.

Apesar da dificuldade de definicao, elas tém
algumas caracteristicas que se destacam :

o Usam redes descentralizadas (DLTs ou
blockchains) ao invés de uma autoridade
central. A arquitetura das redes faz com que
0 proprio sistema supervisione a quantida-
de existente de unidades de criptomoedas
e seja capaz de identificar a propriedade de
cada uma;

e O sistema define tanto a necessidade de
criagédo de novas unidades da criptomoeda
como de quem é a propriedade sobre ela,
Cuja comprovagao ocorre exclusivamente
por meio de chaves criptografadas, que sao
usualmente duas: uma publica e uma privada.
A publica é equivalente ao seu cartdo de dé-
bito ou crédito, vocé entrega para iniciar uma
transagdo. A privada € mais parecida com a
senha do seu cartao, vocé usa para confirmar
que autoriza/quer fazer aquela transacao;

e E possivel transferir propriedade das uni-
dades de criptomoeda se houver verificagdo
da propriedade;

O Os mecanismos de consenso para vali-
dacao de transagdes impedem double-spen-
ding; ou seja, garantem que, se duas transa-
cdes diferentes forem feitas com uma mesma
criptomoeda, apenas uma sera executada.

A titulo de exemplo para unir os concei-
tos, vale explicar como ocorre uma transa-
¢do com Bitcoin (BTC), ja que esta é a prin-
cipal criptomoeda do mercado : a transacgao
comeca com “A” enviando sua chave publi-

16. E dai que deriva o nome criptomoeda e é dessa forma que 0s sistemas conseguem manter anonimizados o registro das

transacgoes.

17. Pedrosa-Garcia, J. Almeida, Y. (2018). Regulation of Cryptocurrencies: Evidence from Asia and the Pacific. Disponivel em:
https://ideas.repec.org/p/unt/wpmpdd/wp-18-03.html. Acessado em 27 de julho de 2021.; Bos, A. (2018). Cryptocurrencies and
Regulation, a Master Thesis on the best practices for regulating cryptocurrencies within the EU. Disponivel em: https://student-
theses.universiteitleiden.nl/handle/1887/64833. Acessado em: 26 de julho de 2021.



ca 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 or-
dem de pagamento é emitida para a rede de
usuarios Bitcoin, ou seja, a transagao entre
as carteiras de “A” e “B” é proposta a rede
e esta é responsavel por verifica-la e vali-
da-la. O processo de verificagdo ocorre de
modo que, a cada dez minutos, as transa-
cOes propostas no periodo sao reunidas au-
tomaticamente no que € chamado “bloco”.

Os mineradores, entdo, recebem a ta-
refa de verifica-las na blockchain. Como a
blockchain contém informacdes sobre en-
vios, recebimentos e quantidades, é possi-
vel verificar quantas Bitcoins pertencem a
cada carteira, da mesma forma que é pos-
sivel calcular o saldo de uma conta bancaria
tendo acesso a todas as transagdes de en-
trada e saida. A verificacdo ocorre por meio
de proof of work. O processo de verificagcao
ocorre a cada 10 minutos e, em geral, pode
levar até 6 desses ciclos para garantir que

foi realmente adicionado a blockchain. Isso
significa que a verificagao leva em torno de
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uma hora, o que pode ser muito ou pouco
tempo a depender do objetivo da transacao.

Uma confusdo comum ocorre entre os
conceitos de criptomoedas e moeda ele-
trénica, o que é compreensivel consideran-
do a semelhanca ja apontada com uma con-
ta bancaria. Os conceitos, no entanto, ndo
devem ser confundidos. Moeda eletrénica é
a representacao digital da moeda fiduciaria
com curso legal do pais, como os depdsi-
tos a vista e a moeda que fica em contas
no Banco Central para liquidar transacdes
interbancarias. Sao representacdes ele-
trébnicas da moeda emitida pela autoridade
monetaria do pais de forma centralizada.
Ja criptomoedas ndo sdo denominadas na
moeda fiduciaria oficial do pais e até usam
um sistema de registros eletrénicos, mas
ele ndo é centralizado em alguma instituicdo
financeira. Considerando as 4 caracteris-
ticas listadas na money flower para diferen-
ciar tipos de moeda, fica mais claro que a di-
ferenca existe, ja que eles nao compartilham
0 mesmo emissor nem tecnologia.

Além de fazer esse tipo de diferencia-
Gdo, é possivel ir mais longe e analisar se as
criptomoedas sequer se configuram como
uma moeda. Esse é um dos principais de-
bates na area porque influencia como séo
usadas e também por quem e como devem
ser reguladas. A questdo € abordada na se-
Gao seguinte.

Figura 5: Comparacao criptomoeda e moeda eletronica pelos critérios do CPMI

Caracteristica

Criptomoeda

Moeda eletronica

Forma Digital Digital
Emissor Descentralizado Centralizado
Tecnologia Tokens Contas
Acessibilidade Universal Universal

Fonte: Elaboragao propria

19. Broby, D. Baker, S. (2018). Central Banks and Cryptocurrencies. Disponivel em: https://strathprints.strath.ac.uk/64632/.

Acessado em: 26 de julho de 2021;

Manaa, M. et. al. (2019). Crypto-Assets: Implications for Financial Stability, Monetary Policy, and Payments and Market Infras-
tructures. Disponivel em: https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3391055. Acessado em: 26 de julho de 2021.



4.1.2 Para que é usada e quais as vanta-
gens e desafios?

Quando o Bitcoin foi langado, inauguran-
do o mercado de criptomoedas, o0 objetivo
declarado era o de permitir pagamentos
digitais anénimos que ndo passassem por
instituicdes financeiras ou governamentais.
Desse modo, 0 uso primario deveria ser para
realizacdo de transagdes com o beneficio de
privacidade e uso de uma rede global. No
entanto, o Bitcoin e outras criptomoedas
ganharam espaco até aqui mais como ativo
especulativo que meio de pagamento. Essa
questdo esta associada a um dos principais
debates envolvendo criptomoedas: se elas
podem ser classificadas como moeda em
primeiro lugar. O argumento central € que o
objetivo original quando o Bitcoin foi criado
ndao pbde ser atingido justamente porque
criptomoedas nao poderiam ser considera-
das moeda. Cabe explorar o que esta por
tras desse argumento

Retomando as caracteristicas definido-
ras de uma moeda, ela precisa respeitar trés
funcdes: meio de troca, unidade de conta e
reserva de valor (podendo-se considerar a
adicional de ser aceita para trocas “No ques-
tions asked”). Olhando uma fungao por vez e
comegando por meio de troca, a capacidade
de uso nessa funcdo tem aumentado cada
vez mais, mas ainda nao é possivel falar em
ampla aceitagcdo e certamente nédo em “No
questions asked”. Segundo pesquisa do BIS,
a maioria dos Bancos Centrais ainda consi-
dera o uso de criptomoedas para transagdes
um mercado nichado, apesar de reconhecer
que tem havido um forte crescimento?°. Isso
se deve, dentre outros motivos, as dificul-
dades de escalabilidade associadas a um
grande numero de transagbes terminando
na fila de espera de confirmagao? e a gran-
de volatilidade que faz com que seja con-
siderado complicado usar uma criptomoeda

20. Boar, C; Wehrli, A. Op. Cit
21. Kumar, A; Smith, C. Op. cit
22. Kumar, A; Smith, C. Op. cit
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para fazer pagamentos simples do dia a dia.

A fungdo de unidade de conta também
fica prejudicada pela volatilidade de prego
das criptomoedas, uma vez que esta de-
pende — por definicdo — de algum grau de
estabilidade no valor da moeda para poder
ser usada como mecanismo de comparagao
de precos de diferentes bens e servigos. Na
pratica, comerciantes que aceitam cripto-
moedas como meio de pagamento tendem
a determinar precos em unidades de moeda
fiduciaria e cobram o equivalente em crip-
tomoedas a partir da taxa do momento da
conversao, néo sendo a criptomoeda em si
a unidade de conta??. O mesmo vale para a
funcao de reserva de valor: a volatilidade faz
com gue ndo seja garantido que guarda-las
por um longo periodo de tempo retera poder
de compra sem custo de carregamento?.

Criptomoedas, portanto, n&o exercem
bem as funcbdes da moeda e, por isso, tém
dificuldade de alcancar o objetivo original de
sua criagdo. Ainda assim, ha indicio de cres-
cimento de utilizagbes para além da mera
detengdo especulativa com motivagdes as-
sociadas a menores custos de transacao,
privacidade e o potencial de criar uma nova
base de clientes. Em geral, as pessoas que
as usam para fazer pagamentos alegam
reducao de custos de transacao (consi-
deravam as taxas de cobradas por bancos
tradicionais caras, por exemplo) e querem
garantir privacidade maior do que a dispo-
nivel no caso de transacdes eletrbnicas in-
termediadas por bancos, que s&o obrigados
a seqguir protocolos de protocolos de segu-
ranca (know your customer). Ja comercian-
tes que usam usam criptomoedas tendem a
fazer isso, além dos menores custos, pela
sua caracteristica de ndo possuir mecanis-
mos de devolugdao?t. Também existem crip-
tomoedas que ndo sé&o desenvolvidas para
fins transacionais de compra/venda, mas

23. PYMTS. (2021). Cryptocurrency Payments. Disponivel em: https://www.pymnts.com/study/cryptocurrency-payments-mer-
chants-bitcoin-purchases-crypto/. Acessado em: 27 de julho de 2021.

24. Kumar, A; Smith, C. Op. cit

25. Broby, D. Baker, S. Op. citin sendace perrio, egerehem liaequem, per pravero est cone inclabit, foritudes pubit.



para experimentos sem fins lucrativos foca-
dos em gerar inovagdes, por exemplo?.

Um tipo de uso de criptomoedas inespe-
rado e recentemente anunciado foi sua acei-
tacdo como moeda de curso legal em El Sal-
vador a partir de setembro de 2021, quando a
moeda passara a ser considerada oficial jun-
to do ddlar e todos 0s negdcios com acesso
a internet vao ser obrigados a aceitar paga-
mentos com a criptomoeda. O pais entende
como beneficio dessa tomada de decisédo a
facilitacdo do recebimento de transferéncias
internacionais, que compuseram 24% do PIB
do pais em 202026, Também foi destacado na
midia?’ que a a¢ao visa diminuir a dependén-
cia do pais do padrédo-ddlar e das restricdes
impostas a sua economia. Seria uma medida
diplomatica para evitar indisposigdes com o
governo americano. No entanto, ha criticas
de organismos internacionais: o0 Banco Mun-
dial destacou as limitagbes ambientais e de
transparéncia da Bitcoin, enquanto o FMI
ponderou que tal movimento requer cuidado
com a situagdo macroeconémicas, financeira
e juridica do pais.

Um uso de criptomoeda que também este-
ve associado a tentativa de contornar algum
problema com a moeda oficial do pais aconte-
ceu na Venezuela: a hiperinflacdo venezuela-
na ficou tdo grave que a perda das fungdes do
Bolivar Venezuelano induziram uma fuga para
criptomoedas no pais, em especial para o Bi-
tcoin®. Em apenas dois dias em fevereiro de
2019, foram transacionados 17 bilhdes de boli-
vares para Bitcoin . Percebe-se entdo que, ape-
sar de ndo exercer adequadamente as funcdes
da moeda, as pessoas usam as criptomoedas
para fugir de situacdes de hiperinflagéo ou para
tentar reduzir a dependéncia monetaria exter-
na, cComo No caso de economias dolarizadas.
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Com relagdo aos desafios impostos pelas
criptomoedas, podemos destacar alguns dos
mais mencionados: o de responsabilizago,
0 ambiental e o sistémico. No caso do pri-
meiro, a natureza descentralizada das cripto-
moedas faz com que elas ndo possuam uma
autoridade responsavel, dificultando proces-
sos de intervengédo, demandando a busca
por instrumentos regulatorios e estruturas
de governancga alternativas para resolver os
problemas que aparecerem. O risco ambien-
tal vem, principalmente, de blockchains que
usam o mecanismo de validagao por proof of
work: ele consome quantidades muito gran-
des de energia e depde contra os esforgos de
desenvolvimento de um sistema financeiro
mais sustentavel. No caso do risco sistémi-
€O, 0 problema esta no uso das criptomoedas
para especulagdo e excessiva volatilidade de
precos. Tal comportamento pode prejudicar a
estabilidade de precos e o sistema de paga-
mentos, por influenciar tanto a oferta, como a
velocidade de circulagdo da moeda, além de
ter impacto na politica monetaria.

Esses desafios podem ser materializa-
dos pelo exemplo dos esforgcos dos paises
como EUA, China, india e outros de como
lidar com o assunto. Em julho de 2021, o
governo americano prop6s financiar proje-
tos de infraestrutura com taxacdo de cor-
retores de criptomoedas, mas a proposta
gerou reacdes negativas e esta passando
por emendas. Ndo muito antes, o diretor da
SEC, equivalente da Comissdo de Valores
Mobilidrios (CVM) dos EUA, chegou a falar
da necessidade de regular de forma mais
dura as criptomoedas que tenham caracte-
risticas de equity. Também esse ano a india
comegou a discutir mecanismos de proibi-
Gao e a proposta segue em debate. A China
resolveu bater de frente com a mineracao

26. Instituto Propague. (2021b). Bitcoin sera moeda oficial em El Salvador, entenda riscos e beneficios esperados com a cripto-
moeda. Disponivel em: https://institutopropague.org/noticias/bitcoin-sera-moeda-oficial-em-el-salvador-entenda-riscos-e-be-
neficios-esperados-com-a-criptomoeda/. Acessado em 27 de julho de 2021.

27. Infomoney. (2021) El Salvador inova ao adotar Bitcoin como moeda: quais motivagdes e impactos econdémicos da decisido?
Disponivel em: https://www.infomoney.com.br/colunistas/convidados/el-salvador-inova-ao-adotar-bitcoin-como-moeda-
-quais-motivacoes-e-impactos-economicos-da-decisao/. Acessado em: 28 de julho de 2021

28. Ward, O.; Rochemont, S. Op. cit.

29. The Verge. (2021). What we know about China’s cryptocurrency crackdown. Disponivel em: https://www.theverge.
com/2021/6/23/22544367/china-crypto-crackdown-bitcoin-mining-sichuan-ban-hydro-cryptocurrency-trading. Acessado em:

27 de julho de 2021



de criptomoedas no pais, levando a uma
queda de 35%?° na capacidade de validacao
mundial em junho de 2021.

O cenario indica que a hesitacdo com re-
lacao a regular criptomoedas esta diminuin-
do, o que ndo necessariamente indica que
as dificuldades envolvidas em saber como
regula-las foram superadas. O que sabemos
€ que a movimentacao para lidar com os
desafios impostos pelas criptomoedas co-
megou a andar e sera necessario entender
as diferentes abordagens sendo seguidas e
suas possiveis consequéncias.

4.2 Stablecoin

Com a volatilidade das criptomoedas
sendo um inibidor ao seu funcionamento
como alternativa a moeda para realizagao
de pagamentos, ficou evidente que era ne-
cessario pensar solugbes que garantissem
uma maior estabilidade para moedas virtuais
e projetos comegaram a surgir em 2014,
com destaque para o Tether. No entanto,
a discussao sobre stablecoins s6 realmen-
te ganhou forga em 2019, com o anuncio do
Facebook de que langaria uma stablecoin
propria de alcance global chamada Libra,
que posteriormente teve seu nome mudado
para Diem. Desde ent&o, surgiram debates
fortes sobre: (1) a possibilidade de substi-
tuicado das moedas de curso legal emitidas
pelos Bancos Centrais por uma alternativa
privada; (2) a validade da promessa de es-
tabilidade dessas moedas digitais; (3) como
classificar essas moedas digitais para fins
regulatorios e outros. Nas se¢bes seguintes,
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exploramos o que &, e como funciona uma
stablecoin, para depois aprofundar as ana-
lises de quais sdo os beneficios e desafios
que elas representam para 0s usuarios, mer-
cado e setor publico.

4.2.1 0 que é e como funciona?

Como mostrado na apresentacdo das
criptomoedas, o principal obstaculo para
que elas consigam funcionar como moeda
e ganhem escala do ponto de vista do uso
para transacdes e pagamentos, ao invés de
fins especulativos, é a volatilidade dos pre-
cos. Tal caracteristica tipica das criptomoe-
das inibe a capacidade de agir como unida-
de de conta, dificultando a expansao do uso
como meio de troca.

A comunidade cripto, nesse contexto,
passou a buscar formas de corrigir o proble-
ma de volatilidade, e, a partir de 2014, surgi-
ram projetos de moedas digitais como o Te-
ther e USD Coin, cujo objetivo era justamente
oferecer estabilidade através de uma pari-
dade 1:1 com ativos seguros, inclusive moe-
das fiduciarias de curso legal como o ddlar.
Dada a proposta de estabilidade, os projetos
ficaram conhecidos como stablecoins. O Te-
ther, em especial, se tornou um meio comum
de colocar fundos nas plataformas para tra-
ding de cripto desde entdo®*°. Pensando na
terminologia definida no inicio deste White
Paper, stablecoins podem ser moedas digi-
tais ou virtuais, a depender dos ativos nos
quais estao lastreadas. Caso sejam moedas
fiduciarias de curso legal, sdo apenas moe-
das digitais. Se forem outros tipos de ativo,

Figura 6: Comparacao criptomoeda e stablecoin pelos critérios do CPMI

Caracteristica Criptomoeda Stablecoin
Forma Digital Digital
Emissor Descentralizado Descentralizado
Tecnologia Tokens Tokens
Acessibilidade Universal Universal

Fonte: Elaboragao propria

30. Arner, D.; Auer, R.; Frost, J. (2020). Stablecoins: risks, potential and regulation. Disponivel em: https://www.bis.org/publ/

work905.pdf. Acessado em: 26 de julho



sdo moedas virtuais além de digitais. Depen-
de, portanto, de cada tipo de stablecoin. Do
ponto de vista das propriedades definidoras
listadas anteriormente na segéo 1, ndo ha di-
ferencas entre stablecoins e criptomoedas.
A diferenca esta na definicdo ou ndo de um
lastro para manter estabilidade.

A titulo comparativo de definigdes, por-
tanto, as stablecoins podem ser considera-
das criptomoedas que visam manter esta-
bilidade de valor frente algum ativo/grupo
de ativos previamente definido. E assim que
autoridades como Financial Stability Board
(FSB) tratam esse tipo de moeda digital e tal
definicao ajuda a deixar mais claro que, do
ponto de vista tecnologico, criptomoedas e
stablecoins possuem mais semelhangas que
diferencas: ambas sado digitais, usam redes
descentralizadas, fazem transacbes P2P,
sdo baseadas em tokens ao invés de contas
e nao sado emitidas pelos bancos centrais.

O mecanismo mencionado até aqui para
garantir estabilidade — lastrear em uma
cesta de ativos — & o mais comum, mas nao
é o0 Unico. Quando este é o mecanismo utili-
zado, podemos chama-las de “asset-linked
stablecoins” (0 que em traducao livre seria
algo como stablecoins parametrizadas por
um ativo, como por exemplo, uma moeda).
Também existem as “algorithm-based sta-
blecoins” (o que em traducao livre é algo
como stablecoins baseadas em algorit-
mos)®2. Elas usam algoritmos chamados de
contratos inteligentes para ajustar a ofer-
ta da moeda digital quando ha choques na
demanda de modo a manter a estabilida-
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O que vale destacar com relacao ao funcio-
namento das stablecoins, portanto, € o que
mais as separa das criptomoedas: 0 meca-
nismo criado para garantir estabilidade.

Em trabalho realizado em 2020, o BIS*
resumiu o processo. De forma geral, as
pessoas que vao comprar stablecoins re-
cebem do emissor a quantidade da moeda
digital equivalente a quantidade de uni-
dades monetarias (ddlares, por exemplo)
que “depositaram” e uma suposta garan-
tia de que esse valor pode ser resgatado
sob demanda e mantendo paridade, tendo
uma grande semelhanga com depdsitos a
vista e/ou fundos do mercado monetario
(um tipo de fundo mutuo obrigado por lei
a investir em titulos de baixo risco e alta
liquidez como certificados de depdsito,
titulos do governo, ou papeis comerciais
garantidos por ativos com a intengao de
reduzir o risco de perda).

de do seu valor. Esses contratos inteligen-
tes ja tém novas aplicacGes desenvolvidas
para além da manutencdo da estabilidade
das stablecoins e mais proximas dos usua-
rios que sédo explicadas na se¢ao seguinte.

Independente dos mecanismos de fun-
cionamento, o objetivo € o mesmo: corrigir
as falhas das criptomoedas em correspon-
der as funcbes da moeda e efetivamente
funcionar como um instrumento monetario e
de pagamento. As stablecoins apareceram
para resolver nao so essas falhas, mas pas-
saram a ter a funcao adicional de fornecer
um instrumento de hedging entre cripto-
moedas e moedas fiduciarias de curso legal.

32.E possivel categorizar stablecoins de forma mais especifica olhando para cada tipo de ativo usado como lastro no caso das
asset-linked, por exemplo. Para efeito de simplificagdo, foi usada uma categorizagdo mais abrangente.



Como visto a partir da semelhanga com
depositos a vista e fundos de mercado mo-
netario, a légica por tras das stablecoins —
principalmente as asset-linked — ndo € nova.
Ainda assim, a tecnologia de redes descen-
tralizadas como o blockchain e alternativa de
estabilidade algorithm-based modernizam a
proposta trazendo novas possibilidades de
aplicagdes no sistema de pagamentos e ca-
pacidade de escalabilidade frente a moeda
de curso legal, demandando diferentes abor-
dagens dos reguladores. Por enquanto, o al-
cance ainda € limitado, mas a tendéncia é de
crescimento?®3, principalmente com as gigan-
tes da tecnologia se propondo a entrar nesse
mercado, emitindo stablecoins proprias de
alcance global como a Diem.

Vale pontuar, no entanto, que a estratégia
das stablecoins para corrigir a volatilidade de
criptomoedas nao opera sem suas dificulda-
des e barreiras e é importante compreendé-
-las. Gorton e Zhang?®* destacam que emisso-
res 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 nao fosse
lucrativo para terceiros buscar e produzir in-
formacdes sobre quais ativos estao na cesta.
Ao mesmo tempo, se o lastro nao for crivel,
havera incentivos para que o mercado queira
produzir tais informacgdes.

O resultado é que emissores de stablecoins
enfrentam um problema que 0s autores ex-
plicam que era comum aos dos bancos: se as
stablecoins ndo sé@o percebidas como seguras
porque seus detentores suspeitam do lastro,
eles podem iniciar uma corrida contra o emis-
sor, demandando o resgate na paridade 1:1 em
massa ao mesmo tempo. Para os bancos, a
solugdo em relagédo aos depdsitos a vista foi a
criacdo da figura de seguros federais para os
depdsitos. Como ndo ha uma figura central que
possa fazer isso no caso das stablecoins, seus
emissores precisam convencer os detentores
que elas sao lastreadas por ativos seguros.

Vale ressaltar que stablecoins ainda ndo
sao usadas como substitutas da moeda fi-

33. Gorton, G; Zhang, J. Op. cit
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duciaria de curso legal em uma escala re-
levante. No entanto, elas estdo evoluindo
e ha preocupagdo de que se tornem algo
parecido com o que foi a chamada “Free
Banking Era” nos EUA: um periodo em que
pbancos comerciais circulavam moedas pri-
vadas proprias com cada um usando uma
taxa diferente de conversdo variavel no
tempo e baseadas em fatores geograficos
€ Nno risco do emissor, resultando em caos
financeiro®. Para evitar esse problema e ga-
rantir o alcance dos beneficios esperados, o
tema passou a ser debatido por reguladores
e autoridades governamentais.

Nos EUA, a questdo da transparéncia
do lastro e garantia de paridade das stab-
lecoins chegou as cortes de Nova York: As
empresas Bitfinex e o Tether foram proces-
sadas pela advogada geral do estado sob
alegacdes de que a afirmagdo de que am-
bas seriam permanentemente lastreadas em
paridade 1:1 com o ddlar americano nao se
sustentava e ndo era verdade. No processo,
a acusagao alegou que as empresas escon-
diam dos investidores o real risco enfrenta-
do. O resultado foi um acordo para que as
empresas pagassem uma multa de quase
USD 20 milh&es®®, mas o ponto € que teria
acendido o alerta de que n&o necessaria-
mente as stablecoins seriam tdo estaveis e
a paridade tdo garantida, de modo que ha-
veria risco de corrida contra elas maior do
gue o originalmente imaginado a partir do
que ela se propde a ser.

Do ponto de vista dos desafios, que ain-
da vamos abordar, essas questdes levaram
a um debate entre reguladores americanos
— que transborda para o resto do mundo
— sobre como classificar stablecoins. Emis-
sores deveriam ser regulados como bancos
porque elas seriam fundamentalmente de-
positos a vista? Deveriam seguir a regulagao
de fundos de mercado monetario? Como ha
diferentes tipos de stablecoins com meca-
nismos de paridade diferentes para as quais
uma classificacdo ou outra pode fazer mais
sentido, o debate fica ainda mais complexo.
De qualquer forma, o primeiro passo € justa-

36. The Economist (2021a). Tether is fined by regulators in New York. Disponivel em: https://www.economist.com/finance-and-eco-
nomics/2021/02/23/tether-is-fined-by-regulators-in-new-york. Acessado em: 26 de julho de 2021. Gorton, G; Zhang, J. Op. cit



mente compreender 0s conceitos e funcio-
namento aqui apresentados e em quais ti-
pos de questionamento eles podem resultar.

4.2.2 Para que é usada e quais sao as
vantagens e os desafios?

O fato de as stablecoins terem uma cons-
trugdo voltada para corrigir o problema da
volatilidade das criptomoedas acrescenta
um componente importante a ser explorado
em suas utilidades quando comparado com
alternativas como Bitcoin, ainda que nao se
deva perder de vista as similaridades entre
as duas. De forma resumida, enquanto crip-
tomoedas como Bitcoin tém dificuldade de
ir além de transacdes especulativas, a pro-
messa de paridade 1:1 com alguma moeda
fiduciaria faz com que stablecoins tenham
mais o que explorar.

Stablecoins como o Tether, o USD Coin
e outras sao usadas para trés atividades de
modo geral que se desdobram em outras
mais especificas. Sdo elas: desafiar os meios
de pagamento digitais ja existentes no mundo
do e-commerce, ser um meio automatizado
e descentralizado de liquidagdo de produtos
financeiros e oferecer contratos inteligen-
tes. Dentre os beneficios dessas atividades
estdo: transacgdes descentralizadas podem
aumentar a eficiéncia dos pagamentos, do fi-
nanciamento comercial e das transacdes no
mercado de capitais. Notadamente, o Tether
se tornou bastante popular para fazer transa-
¢Oes no mercado de criptomoedas.

Também ha um destaque para a possibi-
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lidade de melhorar a experiéncia de paga-
mentos internacionais no caso das stable-
coins de alcance global. O modelo atual de
transferéncias internacionais foi conside-
rado ineficiente devido ao seu alto custo,
falta de transparéncia sobre taxas, demora
na compensag¢ao do pagamento e alta com-
plexidade regulatéria enfrentada pelas ins-
tituicdes financeiras por um estudo do BIS
com o FMI de julho de 2021¥. Como sao
descentralizadas e de alcance global, as
stablecoins conseguiriam reduzir bastante
a friccao dos pagamentos, que passariam
a poder ser feitos com poucos clicks e sem
passar por todos esses sistemas.

Com relagdo aos contratos inteligentes,
foi mencionado na se¢do anterior que sao o
mecanismo usado para manter a estabilidade
das “algorithm-based stablecoins”, mas esta
nao é sua Unica aplicacdo e cabe explicar
melhor o conceito. A definicdo mais geral e
abstrata € que sao um algoritmo que roda em
blockchain, que garante a execugao e trans-
paréncia da transacao aos envolvidos. Ori-
ginalmente usados para autorizar de forma
automatica compras/vendas quando stable-
coins chegassem a certo valor, passaram a
ser usados para permitir que transagdes en-
tre usuarios possam ser executadas de forma
confiavel sem que os envolvidos necessaria-
mente confiem uns nos outros e precisem de
intermediarios para mediar conflitos. Estes
seriam contemplados pelo proprio codigo do
contrato®®, que pode ser abrigado em quais-
quer plataformas de blockchain, ainda que a
mais usada seja a Ethereum.

Figura 7: Caracteristicas dos contratos inteligentes

Definicao

algoritmo que roda em
blockchain, que garante
a execugao e transparéncia
da transagao aos
envolvidos.

Usabilidade

permitir que transagdes entre usuarios
possam ser executadas de forma confiavel
sem que os envolvidos necessariamente
confiem uns nos outros e precisem de
intermedidrios para mediar conflitos.

Hospedagem

pode ser abrigado em
quaisquer plataformas de
blockchain, ainda que a mais
usada seja a Ethereum.

Fonte: Elaboragao propria
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Como € praticamente impossivel ga-
rantir contratos completos, eles ndao sao
substitutos automaticos ao sistema con-
vencional, mas trazem algumas vantagens
para transagdes mais simples como a exe-
cugao de micropagamentos em atividades
relacionadas a “Internet das Coisas”. E o
caso de computadores que pagam automa-
ticamente para aumentar o poder de pro-
cessamento quando necessario, podendo
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trazer economia de tempo e dinheiro com
automatizagdo de processos. Nesse caso,
0 contrato inteligente tem linhas de codi-
go que determinam um gatilho de quando
0 poder de processamento ndo é mais su-
ficiente. Quando esse gatilho acontece, o
contrato inteligente automaticamente reali-
za a transacao financeira para comprar mais
seguindo critérios definidos em seu codigo
e validados na rede descentralizada.

Figura 8: Exemplo de automatizagcao de processos com contratos digitais

(]

Computador alcanga
limite de processamento.

Algoritmo do contrato digital
identifica que o limite foi
alcangado e autoriza transagao
para comprar mais poder

Transagao é realizada com
stablecoins e problema é
corrigido em processo que
foi todo automatizado.

de processamento.

Também é possivel usar contratos inteli-
gentes para fungdes de “dinheiro programa-
vel”, em analogia a funcionalidade original
de manter a estabilidade das stablecoins.
Tornando mais tangivel, seria o caso de
usa-los na implementagdo de politicas pu-
blicas como as de transferéncia de renda e
vouchers. Ao invés de identificar um prego
limite no qual se tem que comprar/vender
stablecoins, seria programado para fazer
a focalizacdo de certos programas e iden-
tificar quem entrou ou saiu do recorte de
renda definido de maneira automatica. Ha
questdes operacionais e politicas debativeis
com relagdo a esse tipo de aplicagado, mas o
importante é identificar que a tecnologia a
tornou uma possibilidade.

Para garantir que podera alcangar o ma-
ximo do seu potencial de aplicabilidade, no
entanto, as stablecoins dependem de real-
mente ter estabilidade em seu valor, mas, na
pratica, houve alguma volatilidade recente-
mente. E dai surgiu o debate sobre elas nao
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serem nem moedas, nem estaveis. Como ja
mencionado, um processo em Nova York,
descobriu que, diferente do alegado, a moe-
da ndo era lastreado apenas em ddlar e pos-
suia inclusive criptomoedas em sua cestas
de ativos. O contexto levou a identificacdo
por diversos 6rgdos, com destaque para o
FSB, da necessidade de regulagao para lidar
com os desafios®®. Independente disso, as
stablecoins realmente se mostraram menos
volateis que o Bitcoin e outras criptomoedas.

O argumento geral €, basicamente, que
emissores de stablecoins possuem forte in-
centivo para investir em ativos de risco, ou
emprestar ativos que respaldem a moeda
estavel para alcancar maiores retornos. Na
auséncia de regulagdo, eles poderiam obter
lucros investindo em ativos de maior retorno
ou iliquidos enquanto pagam juros baixos ou
nenhum aos detentores da stablecoin. Ten-
tando resumir os principais insights sobre a
origem dos riscos relacionados as stable-
coins, 4 se destacam:



0 O valor ainda pode flutuar mais do que
instrumentos digitais previamente existen-
tes que nao sejam criptomoedas, como a
moeda eletrdnica;

9 Elas sdo, por definigdo, menos susceti-
veis a bolha que criptomoedas, mas ainda
assim a capitalizagdo pode variar rapido de-
vido as compras e retiradas de investidores;

e Estdo sujeitas a corridas auto-realizaveis
se nao houver seguros publicos ou privados,
ainda mais quando € uma stablecoin asse-
t-linked lastreada em ativos questionaveis;

0 Ha preocupagdes com a protegdo ao in-
vestidor adicionais as ja existentes no am-
bito de criptomoedas associados a transpa-
réncia das operagdes referentes a garantia
de estabilidade.

Ea partir da analise desse tipo de risco
que estdo surgindo os movimentos para re-
gular stablecoins, mas uma dificuldade na
qual os interessados esbarram é justamen-
te estabelecer como serdo classificadas.
Um exemplo € a diferenca entre stablecoins
em geral e as globais. As primeiras trazem
questdes regulatorias relevantes, mas nao
sao sistemicamente importantes até o mo-
mento. Ja as globais representam maiores
riscos para transmissao da politica moneta-
ria, estabilidade financeira e soberania mo-
netaria. A dificuldade esta no fato de que
uma stablecoin de alcance mais limitado
pode se tornar global de maneira rapida e
gerar maiores riscos do que o tempo de res-
posta necessario para lidar com a questao.
O que pode definir essa virada de chave € o
quao conhecida € a moeda, quao confiaveis
sao os ativos na qual é lastrada, quéao facil é
de usar em multiplas regides, dentre outros
fatores que podem mudar rapidamente.

A dificuldade de enquadrar stablecoins
em uma ldgica regulatoria em que se res-
peite o principio de que riscos semelhantes
devem ser tratados de maneira semelhante
mesmo vindo de tecnologias diferentes tem,
inclusive, pautado o debate de paises im-
portantes no sistema financeiro internacio-
nal como os EUA e a UE. Nos EUA, o debate
gira em torno de decidir se elas deveriam ser
reguladas como depdsitos e, portanto, seus
emissores passarem a ser tratados como
bancos, ou se sdo mais proximas dos fundos
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de mercado monetario e da regulagéo pela
SEC. Na UE, a discussao caminha para um
desmembramento em multiplas categorias
de modo a tratar cada grupo de stablecoins
de forma mais especifica e criar critérios di-
ferentes para os diferentes tipos. Nao ha,
portanto, consenso sobre como lidar com 0s
desafios colocados para as stablecoins.




4.3 CBDC (Central Bank Digital Currency)

Fenbmeno mais recente dos explorados
aqui, as moedas digitais emitidas pelos Ban-
cos Centrais — conhecidas pela sigla CBDC
— eram consideradas apenas uma ideia pou-
co pratica e de dificil implementagéo ha pou-
COS anos, até que nos ultimos dois a situagéo
mudou completamente e elas passaram a do-
minar o debate da digitalizagdo dos sistemas
financeiros*®. Em trabalho apresentado como
Working Paper do Banco Central do Brasil,
Burgos e Batavia*' destacam que as CBDCs
chamaram a atencao por poderem ser fixa-
das em termos nominais, universalmente
aceitas, e validas como moeda de curso legal
para todas as transagdes publicas e privadas
— diferente das criptomoedas e stablecoins.

Mas o que motivou a busca dos Bancos
Centrais por emitir tais CBDCs? O primeiro
grande sinal de atengdo foi o anuncio da Li-
bra, hoje Diem, pelo Facebook em 2019: a
estrutura do projeto sugeria uma real possi-
bilidade de competicdo de stablecoins glo-
pais como ela com as moedas de curso legal,
0 que traria consequéncias indesejadas para
as autoridades regulatérias. Mais para frente,
acompanhamentos sistematicos do BIS indi-
caram que as motivagdes variam entre os pai-
ses e que a “ameaca” das stablecoins foram
igualadas e até superadas em importancia por
outras questdes, como inclusao financeira.

Por quaisquer que tenham sido os motivos
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para iniciar os projetos, o fato é que as CB-
DCs se tornaram uma questao de “quando” e
nao mais de “se™?: No Ultimo mapeamento
do BIS*3, em 2020, 86%** dos Bancos Cen-
trais indicaram estar ativamente trabalhando
em algum tipo de projeto de CBDCs. O con-
texto, portanto, mostra que, apesar de pou-
cas CBDCs realmente lancadas, elas sdo uma
tendéncia relevante no mundo das moedas
digitais que precisa ser acompanhada e com-
preendida.

4.3.1 0 que é e como funciona?

Assim como as outras duas, CBDCs néo
tém um conceito bem definido. O mais sim-
ples e abrangente é que sao uma moeda
digital emitida por Bancos Centrais deno-
minadas na unidade de conta nacional que
representam um passivo da instituigdo.
Tém como objetivo ser o equivalente digital
do dinheiro fisico e podem ser de uso geral/
varejo ou atacado. A CBDC de atacado tem
um publico-alvo diferente da de varejo: ela
e desenhada para ser de uso restrito das
instituicbes financeiras, sendo semelhan-
te as contas de reserva e liquidagdo que
o Banco Central possui hoje*®. Seu objeti-
vo é realizar atividades como a liquidagéo
de pagamentos em grandes volumes e en-
tre instituicdes?*®. Colocando as CBDCs de
atacado e varejo na estrutura da money
flower, a diferenca esta na propriedade da
acessibilidade: a de varejo é universal, en-
quanto a de atacado é restrita.

Figura 9: Comparacao CBDC de varejo e atacado

Caracteristica Varejo Atacado
Forma Digital Digital
Emissor Centralizado Centralizado
Tecnologia Tokens ou contas Tokens ou contas

Acessibilidade

Universal

Restrita

Fonte: Elaboragao prépria
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Além de identificar qual a diferenca en-
tre os tipos de CBDCs, é importante esta-
belecer diferencas para outras estruturas
associadas ao Banco Central, como sal-
dos de reservas e liquidagdes dos Bancos
Centrais, moedas eletrénicas e sistemas de
pagamento instantaneo. Como o préprio di-
retor geral do BIS afirmou: as CBDCs sao
mais facilmente compreendidas a partir do
que elas ndo sao*. Para esclarecer essas
diferengas, vale explicitar o funcionamento
dos sistemas de pagamento.

Basicamente, ha o que chamamos de
“two-tier system”, ou seja, um sistema de
duas camadas. O Banco Central tem em
seu balanco patrimonial os depdsitos em
dinheiro e reservas dos bancos comerciais.
Na segunda camada, esses bancos comer-
ciais recebem dinheiro dos agentes do se-
tor privado por meio de depdsitos a vista.
Os usuarios, por sua vez, acessam 0S recur-
sos depositados por meio de transferéncias,
cartdes, saque e as mais variadas formas
de pagamento disponiveis. Com relagcao aos
papeis do Banco Central no sistema, o di-
retor geral do BIS pontua 3: (1) é ele quem
finaliza a liquidagdo de todos os pagamen-
tos, garantindo que todas as obrigagdes se-
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rao extintas para eliminar riscos residuais no
processo de pagamento; (2) garante liqui-
dez intradiaria através do sistema de liqui-
dagdo sob demanda mencionado no ponto
anterior e (3) age como emprestador de Ul-
tima instancia em tempos de crise. E por
meio dessas caracteristicas que o sistema
de pagamentos tem sua seguranga, confia-
bilidade e eficiéncia garantidas.

Comecando pela comparacdo entre CB-
DCs e as reservas dos bancos comerciais,
0 BIS considera que as ultimas podem ser
efetivamente consideradas uma forma de
CBDC de atacado do ponto de vista pra-
tico. Pensando na money flower, elas sdo
digitais, emitidas pelo Banco Central, restri-
tas (como toda CBDC de atacado) e basea-
da em contas (CBDCs podem ser baseadas
em tecnologias de conta ou token). O que
esta sendo desenvolvido nos projetos mais
atuais voltados para o atacado, no entan-
to, sdo CBDCs de token. No primeiro se-
mestre de 2021, o programa interno do BIS
Innovation Hub chamado “Projeto Helvetia”
conseguiu demonstrar a viabilidade de in-
tegracdo entre ativos tokenizados e moeda
retida no Banco Central.

Figura 10: Comparacao CBDCs de atacado e reservas dos bancos comerciais
no Banco Central pelos critérios do CPMI

Caracteristica CBDC atacado Reservas
Forma Digital Digital
Emissor Centralizado Centralizado
Tecnologia Token ou conta Conta
Acessibilidade Restrita Restrita

Fonte: Elaboragéo prépria
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Outra possivel comparagao das CBDCs ¢é
com sistemas de pagamento instantaneos
como o Pix, que viabilizam os recursos do pa-
gamento passados pelo pagador e ao rece-
bedor em tempo real 24/7. Do ponto de vista
da interagao do usuario, a experiéncia entre
tais sistemas e CBDCs de varejo podem ser
de fato iguais. A diferenga, em geral, esta no
processo por tras do pagamento e que 0s
consumidores ndo enxergam, na interagao
entre os bancos onde cliente e lojista pos-
suem conta e o Banco Central. De forma re-
sumida, apesar do dinheiro sair de uma con-
ta e chegar na outra em tempo real quando
alguém usa um meio de pagamento como o
Pix, ndo necessariamente isso é verdade para
a liquidagao dos valores entre os bancos en-
volvidos. No caso das CBDCs, a tecnologia e
0 desenho da moeda podem fazer com que
tanto a relagcdo entre consumidores como
entre instituigcbes ocorra em tempo real*®. A
diferenca €, portanto, de infraestrutura.

Os sistemas de pagamento instantaneos
como o Pix, na verdade, se assemelham mais
as moedas eletronicas derivadas dos depo-
sitos a vista. A diferenca para outros meios
de pagamento com moeda eletrénica é a re-
lacao entre 0os usuarios: se 0S recursos tro-
cados sdo disponibilizados de um para outro
em tempo real ou ndo. Na verdade, a moe-
da eletrébnica e a CBDC de varejo possuem
relagdo entre si parecida com a que existe
entre as CBDCs de atacado e as reservas
dos bancos comerciais: ambas tém as mes-
mas 4 propriedades, mas ha diferengas de
infraestrutura e operacao. No caso, a CBDC
de varejo pode usar tecnologias de contas
ou tokens, enquanto a moeda eletrénica é
exclusivamente baseada em contas.

Com relagdo a como funcionam, ainda é
dificil determinar ja que poucas experién-
cias realmente sairam do papel, com des-
tague para as Bahamas pelo pioneirismo e
China pela relevancia na economia global. O
que € mais passivel de discussédo no esta-
gio atual de desenvolvimento do tema sao
0S Usos potenciais, vantagens e desafios.

49. Carstens, A. Op. cit

Moedas digitais

4.3.2 Para que é usada e quais sdo as
vantagens e desafios?

Considerando que as CBDCs estdo em
fase mais de estudos que de implementa-
¢do, ainda é preciso operar na base das ex-
pectativas para falar sobre quais serao seus
usos. No maximo é possivel tirar alguns re-
sultados das poucas experiéncias ja imple-
mentadas. De qualquer forma, uma analise
geral dos possiveis usos e fungdes para as
moedas digitais emitidas pelo Banco Central
s&0: aceleragdo da digitalizaggdo, promogao
da incluséao financeira, competi¢cao que iniba
o crescimento das moedas digitais privadas,
mecanismo eficiente para realizacao de pa-
gamentos transfronteiricos, realizagcao de
pagamentos programaveis e outros.

No que se refere a digitalizagao, processo
jaem andamento no sistema financeiro e que
foi acelerado pela pandemia de Covid-19, a
CDBC se apresenta como uma alternativa
segura, barata e eficiente para realizar pa-
gamentos. Como ja mencionado, e valido
para todas as moedas digitais, as medidas
sanitarias de isolamento social aceleraram
a mudanca de habitos que favorecem alter-
nativas digitais de pagamento. Essa motiva-
¢ao, portanto, ndo seria exclusiva de uma
CBDC, ja que hoje em dia 0os pagamentos ja
sdo facilitados ndo so por moedas digitais,
mas por outras solu¢des como sistemas de
pagamentos instantaneos publicos como o
Pix e carteiras digitais privadas®®.

Nesse sentido, a CBDC se apresentaria
apenas como uma opc¢ao adicional. No en-
tanto, a CBDC ¢ a Unica que tem chance de
reproduzir certas conveniéncias do dinhei-
ro fisico, enquanto mantém as 3 funcdes da
moeda e os beneficios da estrutura digital, a
depender do desenho que for utilizado. Pa-
gamentos instantaneos, cartbes e carteiras
digitais dependem do acesso a alguma for-
ma de conta, o que ndo resguarda o anoni-
mato. Criptomoedas e stablecoins mantém
anonimato, mas tém vulnerabilidades no fun-
cionamento como moeda. As CBDCs podem
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usar como atrativo o fato de que conseguem
manter as principais caracteristicas que fa-
zem o publico usar o dinheiro fisico (a priva-
cidade e o fato de a transacao ser finalizada
em tempo real de ponta a ponta, ndo s6 entre
cliente e comerciante) mantendo os benefi-
cios da digitalizagdo. Para manter a questao
da privacidade, no entanto, teria que optar
por uma tecnologia baseada em token e lidar
com a necessidade seguinte de avaliar even-
tuais implicacbes na rastreabilidade para fins
de governanga, como no caso de combate a
corrupgao e lavagem de dinheiro.

Caso as stablecoins de alcance global se
firmem no mercado, a vantagem das CBDCs
dependera da capacidade dos emissores de
stablecoins de garantir a credibilidade do las-
tro, para que elas possam realmente repre-
sentar uma competicao frente a modalidades
de pagamento em moeda de curso legal. Uma
vantagem também poderia vir do fato de ter
mais camadas de privacidade, pois ainda que
a CBDC seja desenhada com tecnologia de
token, s6 o fato de haver um emissor centra-
lizado ja faz com que fique em uma posicao
relativamente pior nesse quesito. De qualquer
forma, ndo € claro como seria a convivéncia
de CBDCs e stablecoins de alcance global no
gue tange o uso para pagamentos, ja que ha
pros e contras para cada um.

Além de ser usada como meio de paga-
mento digital eficiente, a CBDC pode ser um
instrumento do Banco Central para promover
a inclusao financeira e colocar a sociedade
em diregdo ao cashless — sem dinheiro fisi-
co. Como ja mencionado, 0 mundo ja andava
transicionando para pelo menos “less cash”
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(menos uso do dinheiro fisico), mesmo assim,
em muitos paises — o Brasil inclusive —, ele
ainda € o principal e preferido meio de paga-
mento. Assim como no caso dos pagamentos
digitais, no entanto, a pandemia acelerou a
queda do uso do dinheiro fisico e escanca-
rou algumas de suas limitacées, como a difi-
culdade de fazer transferéncias do governo
para a populagdo em momentos de neces-
sidade de distribuicdo de recursos de massa
sem possibilidade de aglomeragao.

A CBDC, nesse sentido, pode funcionar
como um substituto para o dinheiro fisico
gue mine essas limitagdes e que o governo
possa induzir a adesao de forma a estimular
a inclusdo digital e financeira. Com a moeda
digital, todos poderiam ter uma conta junto
ao banco central ou receber um token que
equivale a uma certa quantia de CBDCs para
utilizar nos estabelecimentos de sua esco-
lha, de modo a facilitar a inser¢cdo de po-
pulacbes vulneraveis que estdo por fora do
sistema bancario via politicas publicas.

E interessante notar, inclusive, que os
paises com projetos de CBDC mais avanga-
dos — alguns paises do Caribe e China —
possuem um baixo grau de bancarizagao e
a moeda funciona como um primeiro vincu-
lo entre a populagédo e o sistema bancario
tradicional. O problema também se mostra
relevante no Brasil: 32% dizem nao ter con-
ta pela falta de instituicdes financeiras per-
to de casa, enquanto 57% alegam problema
com os altos custos dos servicos financei-
ros. Nesse sentido, as CBDCs, dependendo
do desenho, podem enderecgar a questao®’.



Na mesma linha de ser instrumento para
manutencado e promogao de politicas publi-
cas, as CBDCs também podem ser usadas
para garantir o controle da politica monetaria
e da estabilidade financeira, ao evitar o cres-
cimento de alternativas privadas de moeda
digital que consigam replicar as fungdes da
moeda. A criagdo da CBDC, nesse caso, te-
ria a funcao de criar uma competicdo para as
stablecoins, evitando que o Banco Central
deixe de conseguir desenvolver suas tarefas
mais basicas de garantia da estabilidade fi-
nanceira e da manutencao da transmissao da
politica monetaria. Essa postura € mais im-
portante em paises de alta inflacéo, ja que al-
ternativas privadas se tornam mais atraentes
nesses cenarios em que a moeda fiduciaria
oficial esta perdendo suas funcoes.

O objetivo de representar competicdo para
as stablecoins é bem exemplificada por mais
uma funcionalidade que as CBDCs podem
ter, ja que também é um destaque das pri-
meiras: melhorar a eficiéncia dos pagamentos
transfronteiricos. Um relatoério publicado em
julho de 2021 pelo BIS e FMI encontrou que
as CBDCs também podem facilitar a vida de
qguem envia dinheiro para a familia e amigos
no exterior. O modelo atual de transferéncias
internacionais, como ja mencionado na segéo
de stablecoins, foi considerado ineficiente
devido ao seu alto custo, falta de transparén-
Cia sobre taxas, demora na compensagao do
pagamento e alta complexidade regulatoria
enfrentada pelas instituicdes financeiras, com
as CBDCs podendo resolver alguns desses
problemas®. O maior beneficio e diferenca
seria a possibilidade de cidadédos de varios
paises terem como realizar pagamentos ins-
tantaneos entre si a nivel internacional. Para
0 usuario, a experiéncia seria parecida com a
de um Pix para outros paises.

O movimento viria da oportunidade que as
CBDCs trazem para Bancos Centrais do mun-
do: o de trabalharem de forma cooperativa
para garantir interoperabilidade entre seus
sistemas desde a concepcao de suas CBDCs.
Seria a oportunidade de desenvolver em con-
junto um sistema do zero ja tendo em mente
que fricgcdes do sistema atual evitar. Também
haveria a reducdo dos intermediarios neces-
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sarios hoje em dia, 0 que poderia levar a uma
reducao nos custos e tempo necessarios para
fazer as remessas internacionais.

Um ultimo destaque de uso das CBDCs é
a possibilidade de programar pagamentos,
destacada por Ward e Rochemont®3. Os auto-
res apontam que pagamentos programaveis
sdo aqueles em que é possivel permitir que
transferéncias sejam realizadas ou bloquea-
das quando condigdes pré-determinadas sdo
cumpridas, podendo essas transagdes serem
a criacao de limites de gastos diarios ou pa-
gamentos recorrentes. Algo como um débi-
to automatico em conta corrente, mas mais
sofisticado e com condicionalidades mais
especificas e personalizadas, aumentando a
conveniéncia para 0s usuarios.

Apesar dessas funcionalidades e das
vantagens com relagdo a classificagdo en-
quanto moeda, as CBDCs n&o sdo livres de
desafios e riscos impostos aos Bancos Cen-
trais e sociedades. Dentre os existentes, 3
se destacam. Sao elas as possibilidades de
(1) desintermediacido dos bancos; (2) corri-
da contra os bancos; (3) falta de uma estru-
tura legal que comporte as necessidades do
projeto. Comecando pela desintermediacao
dos bancos, o ciclo da moeda escritural ex-
plicado na sec¢do de conceituagdao de moe-
da mostra que 0s bancos comerciais depen-
dem do depdsito dos clientes para poder
realizar suas atividades de intermediagao
e criar moeda. Inserir as CBDCs, que tém o
mesmo valor de uma cédula impressa pela
Casa da Moeda e também ¢é garantida pelo
Banco Central, no sistema pode mudar a di-
namica de funcionamento do sistema como
todo porgue, dependendo do desenho es-
colhido pelo Banco Central, elas poderao fi-
car depositadas em uma conta direta entre
cidadaos e autoridade monetaria, sem parti-
cipar do fluxo da intermediagao.

O resultado seria uma desintermediacao
financeira, o0 que ameacga a sustentabilida-
de dos atuais modelos de negdcios banca-
rios. Caso o cliente entenda que ambas as
moedas possuem 0 mesmo valor e garantia
do Banco Central, mas que este Ultimo en-
quanto autoridade monetaria ndo esta sujei-
to a faléncia, por exemplo, poderia escolher



manter todo seu dinheiro no formato de CB-
DCs na conta direta no Banco Central. Sem
receber o depdsito dos clientes, os bancos
comerciais teriam dificuldades de ofertar
crédito e todo o processo do multiplicador
monetario seria prejudicado. Um problema
ainda mais grave dessa decisdo do usuario
gue ela efetivamente pode representar uma
corrida generalizada contra os bancos se for
o entendimento geral. Tal cenario seria pro-
vavel em contexto de incerteza no qual o
publico desconfie de uma crise financeira, ja
que as CBDCs se apresentariam como uma
alternativa sem riscos. Esse, inclusive, é
um dos principais argumentos usados para
justificar a postura de cautela do Deutsche
Bundesbank com relagdo as CBDCs.

O desafio dos Bancos Centrais, portan-
to, € desenvolver um desenho para a CBDC
com mecanismos que mitiguem tais riscos.
Dentre eles esta criar restricbes para a atra-
tividade da detencdo de CBDCs frente aos
depdsitos. Exemplos muito falados envol-
vem impedir que CBDCs tenham retorno de
juros e limitar a quantidade de dinheiro que
pode ser alocada nesse formato. A aborda-
gem pratica dos paises, em geral, tém sido
a de pensar nos projetos de modo a impedir
gue CBDCs compitam com os depdsitos. Os
modelos ja em operacao, inclusive, apos-
taram na integragao com as institui¢coes fi-
nanceiras 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 ddlares na conta e 10 mil
gastos em transacbes no més por pessoa,
por exemplo®.

A integragao com as instituigdes finan-
ceiras tém ocorrido no que chamam de
“abordagem em dois niveis”, ou seja, o

54. Instituto Propague. (2021c). Op. cit
55. Instituto Propague. (2021c). Op. cit
56. Boar, C; Wehrli, A. Op. cit.

Moedas digitais

Banco Central emite a moeda digital e ad-
ministra o sistema de liquidagdo, mas as
instituicdes financeiras ficam responsaveis
por abrir contas para o publico. O sand do-
lar € assim. Na China, o projeto do yuan
digital esta contando com a participacao
conjunta nao so6 dos bancos, mas das gi-
gantes da tecnologia, a exemplo da Ten-
cent, dona do WeChat Pay e o Ant Group,
do AliPay. As diretrizes do Real digital vao
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 o modelo é
similar ao do Pix, no sentido de que o0 Banco
Central é responsavel pelo arranjo e agen-
tes privados sdo licenciados para operar no
sistema. Um destaque a ser feito com rela-
¢a0 a opcdo pela arquitetura de dois niveis
€ que ela pode limitar e/ou dificultar o uso
de tecnologias de token, favorecendo mo-
delos baseados em conta®.

O terceiro desafio de destaque das CB-
DCs é mais abrangente, de carater juridico
e um impedimento pratico a qualquer de-
senvolvimento da politica: para que Ban-
cos Centrais emitam uma CBDC, precisam
de um estrutura legal robusta, mas s deles
explicitamente nao tém autorizacao para
fazer a emissdo e quase metade esta em
cenario de incerteza juridica. Segundo o
mapeamento do BIS, essa alta proporcao
de Bancos Centrais sem esclarecimento
sobre o tema reflete diretamente no fato de
que, apesar de 86% estarem pesquisando o
tema, a maioria ndo chegou a desenvolver
pilotos®®. Apesar das diferencas, portanto,
as CBDCs também s&o inovagdes recentes
como as criptomoedas e stablecoins, o que
contribui para que os instrumentos legais
tenham dificuldade de acompanhar a velo-
cidade dos acontecimentos.
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O fendmeno das moedas digitais ain-
da é um mar de complexidades e poucos
consensos, no entanto, é possivel fazer al-
gumas comparagdes e tirar algumas con-
clusdes que ajudem na navegagao desse

mercado. Um primeiro ponto comparativo
importante é a taxonomia das moedas: o
que elas sdo, o que elas ndo sdo e como
elas se diferenciam. Juntando as constru-
¢oes, ficamos com o quadro abaixo.

Figura 11: Comparacao CBDC de varejo e atacado

Moeda

Caracteristica .
eletrénica

Criptomoeda

Stablecoin

Reservas
CBDC dos bancos
Atacado comerciais

Forma Digital Digital Digital Digital Digital

Emissor Centralizado  Descentralizado Descentralizado Centralizado Centralizado Centralizado
i Contas Tokens Tokens Tokens ou Tokens ou Contas

Tecnologia contas contas

Acessibilidade Universal Universal Universal Universal Restrita Restrita

Ha casos em que a diferenca entre as
moedas digitais ndo esta nas propriedades
definidoras da “money flower”, mas em algo
relacionado a operagdo ou infraestrutura.
No caso de criptomoedas e stablecoins, a
diferenca esta na criagdo de um lastro em
uma cesta de ativos ou algoritmos que
mantenham a estabilidade da moeda. O
mesmo vale para a comparagao entre CB-
DCs de atacado e as contas de reservas no
Banco Central: se a CBDC for account-ba-
sed, a diferencga entre elas passa a ser ape-
nas o sistema que opera cada uma.

O ponto mais importante a destacar a ti-
tulo de comparagao conceitual, no entanto,
ndo esta relacionado as propriedades de
cada moeda digital, o que faz com que con-

Fonte: Elaboragao propria

sigamos identificar qual € qual, mas no fato
de que apenas as CBDCs podem ser efeti-
vamente classificadas como moeda. Cripto-
moedas possuem dificuldade de atender as
trés fungdes basicas e stablecoins variam na
proximidade a depender da credibilidade do
lastro. J& a CBDC respeita tanto as fungdes
da moeda quanto a categoria adicional de ser
aceita “No questions asked”, uma vez que —
se emitida — sera moeda de curso legal.

Conseguir ou ndo exercer as fungdes da
moeda, no entanto, ndo necessariamen-
te significa que todas as demandas serao
atendidas por CBDCs. As diferentes carac-
teristicas fazem com que cada uma tenha
aplicagdes diferentes que valorizam um as-
pecto diferente da demanda do usudrio. Um

Figura 12: Capacidade de exercer as funcdes basicas da moeda
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Fonte: Elaboragao prépria



exemplo é a questdo da privacidade: uma
pesquisa da OMFIF indicou ser a caracteris-
tica mais importante para o publico em uma
CBDC. Nos EUA e Alemanha, chegou a 70%
dos entrevistados dando essa resposta®’.

Esse tipo de resultado indica que ha de-
manda por alternativas que reproduzam no
digital o que o papel moeda € no mundo fi-
sico. No caso da CBDC isso s € possivel se
ela for token-based e, mesmo assim, por ser
emitida pela autoridade monetaria um mini-
mo de informagado sempre sera demandada.
Sendo assim, mesmo que as 3 tenham como
vantagens a possibilidade de facilitar paga-
mentos transfronteiricos, por exemplo, ain-
da é possivel que faga mais sentido para o
usuario em questdo preferir uma stablecoin
como a Diem a uma CBDC account-based.
Também existe o fato de que criptomoedas

57. OMFIF. (2021). CBDC privacy concerns are overblown. \D‘I
i

ns-are-overblown/. Acessado em: 28 de julho de 2021.

e stablecoins sdo usadas como ativos para
realizagao de investimentos, algo especifico
a elas e fora do escopo das CBDCs.

Com relagdo aos desafios, ha maio-
res diferengas a serem exploradas. Como
cada uma das trés se desenvolveu como
resposta um problema diferente gerado no
periodo anterior — criptomoedas a inse-
guranga no sistema financeiro, stablecoins
a volatilidade das criptomoedas e CBDCs
a necessidade de garantir a soberania na
emissdo da moeda e evitar a substituigao
por moedas privadas além de inclusao fi-
nanceira, seus desafios e demandas por
regulagdo sdo bastante diferentes. Todas
tém em comum, no entanto, o fato de o
processo estar no inicio e sem tendéncia
de direcionamento tragada devido a con-
temporaneidade do fenémeno.
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