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Resumo

Considerado o intenso debate sobre a adociao de Central Bank Digital Currencies (CBDCs), as
moedas digitais emitidas por bancos centrais, neste trabalho, procurou-se determinar o estagio das
discussdes para a sua introduc¢do no Brasil. Para tanto, realizou-se o exame de aspectos gerais da
CBDC, as perspectivas de sua adoc¢io no territorio brasileiro, as etapas superadas e as que ainda
dependem de solucio, em comparagio com o estagio da discussdo a respeito da emissiao da moeda
digital pelos bancos centrais da Succia e dos Estados Unidos da America (EUA). Como resultado,
apurou-se que se pretende implantar a CBDC brasileira, cujos contornos foram definidos por
meio da publicacao de dez diretrizes norteadoras de sua adog¢ao, dentre elas, a manutencio das
instituicoes financeiras e de pagamento como intermediarias da disponibilizacio ao publico da
moeda digital, como uma extensio da moeda fisica, a preservacio do sigilo bancario e a prote¢ao
de dados pessoais dos usuarios. Em relag¢io a comparacao com a Succia e os EUA, concluiu-se que,
embora diferentes os estagios do processo para introduzir a CBDC em seus territorios, os trés

paises, com algumas diferencas, estao observando diretrizes essencialmente comuns.
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Perspectives on the current stage of discussions for the implementation
of the Central Bank Dz'fital Currency in Brazil compared to
Sweden and the United States of America

Abstract

In the context of intense debate on the adoption of the Central Bank Digital Currency (CBDC), the digital
currency issued by central banks, this paper was dedicated to dctcrmining the stage ofdiscussions to introduce
it in Brazil. To this end, the general aspects of the CBDC were examined, as well as the prospects for its
adoprion in the Brazilian terricory, the stages that have been overcome and those that remain to be solved.
This study was elaborated in comparison with the stage of discussions to adopt the CBDC in Sweden and in
the United States of America (USA). As a result of the survey, it was noted that it is intended to implement
the Brazilian CBDC, whose outlines were defined through the publication of ten guidelines for its adoption,
amongst them, the maintenance of ﬁnanciai and payment institutions as intermediaries in the availability
to the public of digital currency as an extension of physical currency, the preservation of bank secrecy and
the protection of users’ pcrsonal data. charding the comparison with Sweden and the US, it was concluded
that, although the stages of the process to introduce CBDC in their territories differ, the three countries, with
some a'ijferences, are observing cssemially similar guia’elines.

Keywords: CBDC. Digital currency. Central Bank of Brazil. Payment methods.

Introdugio

Revela-se cada vez mais frequente a inclusao de inovadoras alternativas de servigos e modos
de funcionamento no sistema financeiro. O uso de ferramentas digitais, como as placaformas
cletronicas que sdo vistas na atuagio das fintechs, na emissio e circulagio das chamadas criptomoedas,
ou do aparato tecnoldgico que ¢ utilizado para manter em funcionamento o Pix, sio exemplos que
retratam esses novos servicos e modificagoes. Nesse contexto, as moedas digitais emitidas pelos
bancos centrais, ou as Central Bank Digital Currencies (CBDCs), sao concebidas como alternativa aos
meios de pagamentos atualmente disponiveis, oferecendo a possibilidade de promover a extincao
de obriga¢cdes com moeda oficial, inteiramente disponibilizada em meio digital.

Alguns bancos centrais, como o do Brasil, o da Succia e o dos Estados Unidos da América
(EUA), tem desenvolvido pesquisa e experimentos para avaliar quanto a possibilidade de ado¢ao da
CBDC ¢ a melhor maneira de fazé-lo, considerando as particularidades de cada Estado, bem como
os objetivos de suas politicas monetarias.

Com base nessa verificacio, objetivou-se com este trabalho mapear o estagio das discussoes para
a implementacio da CBDC no Brasil, identificando em que medida ha previsio normativa a seu
respeito, os possiveis modelos e desafios quanto a sua adocio, isso verificado em comparagio com o
nivel de desenvolvimento do procedimento para adota-la na Suécia e nos EUA, ambos escolhidos,
primeiro, por causa de sua proeminéncia econdmica; segundo, porque sobre eles foi localizado
material que permitiu a analise comparativa planejada, ¢ terceiro, porque os dois apresentam
diferencas quanto ao estagio das discussdes sobre a implantacio da moeda digital emitida por
banco central.
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Para desenvolver o mapeamento pretendido, realizou-se pesquisa qua]itativa em documentos e
relatorios localizados nas paginas oficiais dos bancos centrais dos trés paises analisados, bem como
em material bibliogréﬁco. Os materiais analisados foram coletados por meio de levantamento
na internet, na plataforma Google, por meio de palavras-chave como “CBDC”, “moeda digital” ¢
“banco central”.

Além desta introducio, da conclusio e das referéncias bibliograficas, o presente trabalho foi
elaborado com mais treés tépicos.

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

Abordou-se, no terceiro, a respeito das perspectivas de utiliza¢io da CBDC, com a demonstragio
dos possfveis pontos positivos, negativos € as motivacoes localizadas que podem justiﬁcar a sua
implementacio pelo banco central.

Finalmente, no quarto capitulo, buscou-se apresentar o estagio de desenvolvimento atual
das CBDCs no Brasil, em comparacio com aqueles identificados na Suécia e nos Estados
Unidos da América. Nesse sentido, foram abordadas cada uma das diretrizes elencadas pelo
banco central brasileiro, buscando-se, em seguida, identificar a sua correspondéncia ou niao

nos demais pa{ses estudados.

1 Aspectos gerais das moedas digitais dos bancos centrais

Para apresentar o estégio atual das discussoes para implementar a CBDC, amoeda digita] emitida
por bancos centrais, ¢ oportuno, em um primeiro momento, apresentar alguns breves elementos
do regime jur{dico que delineia os contornos do que tem sido admitido como moeda, pois, sendo
a CBDC uma Cspécic desse objcto, ¢ necessario revisar as normas que regem a emissao do Real,
moeda oficial em circulagﬁo no terricorio brasileiro. Nesse sencido, verifica-se que a Constitui¢ao
da Reptblica Federativa de 1988, em seus arts. 21, VII e 164, atribui a Unido a competéncia de
realizar, por meio do Banco Central do Brasil (BC), a emissio de moeda; e que a Lei 9.069, de 29 de
junho de 1995, que criou o real, em seu art. 1% estabelece o seu curso legal no territorio brasileiro.!
Destaca-se, ainda, o art. 315 do Codigo Civil, que reafirma o curso legal da moeda ao preve-la como
o instrumento capaz de promover a extin¢do das obrigacdes em geral*

Como ﬁgura jur{dica decorrente da soberania de cada Estado, que, dentro de seu territorio, pode
legislar sobre as formas e as regras de sua producio e circulagaio (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 obrigacdes pecuniarias de forma valida
e eficaz (NEVES, 2018).

Considerando os dispositivos constitucionais citados, nio haveria 6bice para a introducio da
moeda digita] no territorio brasileiro por parte do BC. Todavia, verifica-se que Os arts. 10 € 12 da
Lei 4.595, de 31 de dezembro de 1964, preveem, respectivamente, a competéncia do BC para emitir

moeda—papel ¢ moeda metzﬂica ¢ a determinagﬁo de que atuaré como banco, exclusivamente N

1 BRASIL. Lei 9.069/95. Art. 12 A partir de julho de 1994, a unidade do Sistema Monetdrio Nacional passa a ser o REAL, que terd curso legal em todo o
terricorio 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 (..).
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relacionando com instituicoes financeiras, sendo a ele vedada a realizagﬁo de atividades bancarias
diretamente com outros tipos de pessoas de direito publico ou privado.

Assim, havera necessidade de reforma’ do art. 1o da Lei 4.595/1964, para incluir em sua redagﬁo
a competéncia do BC para também emitir moeda na modalidade digital. E, caso a op¢io seja emitir
a CBDC sem a participacao de intermedidrios, sera necessario alterar a redagio do art. 12, para
permitir relacio direta entre 0 BC ¢ os usudrios finais.*

Com base no regime jur{dico em vigor, cabe questionar sobre como sera regida a moeda digital
em vias de ser criada pelo BC.

Todavia, determinar como sera a regéncia da CBDC brasileira nao se traduz em tarefa simples,
pois se estd diante de extensa variedade de possiveis formatos, métodos e tecnologias que podem ser
usados para cria-la, cuja determinagﬁo dependera’ do tipo de escolha a ser feita pelo governo brasileiro.

Nesse sentido, cabe apresentar os possiveis contornos que uma moeda digital emitida por banco
central pode vir a adotar, a comecgar por admiti-la como o objeto criado para circular com acesso
universal, eletronico, a qualquer tempo, cujo valor se apresenta indexado em moeda nacional,
podendo oferecer ou nio o pagamento de juros com base no balan¢o patrimonial do banco central
emissor (BARRDEAR; KUMHOF, 2016).

@) diagrama apresentado a seguir mostra a relagﬁo entre a CBDC e outros modelos de moeda.
No quadro, o circulo rosa apresenta as modalidades emitidas por 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 eletronicas. Nesse sentido, na intersec¢io entre
o circulo rosa e 0 amarelo, esta o dinheiro em espécie; na intersecio entre o circulo rosa e o verde,
aparece a moeda escritural lastreada nos ativos de reserva bancaria (depdsitos a vista coletados da
populaciao depositados na conta Reservas Bancarias mantida no banco central); e, na intersecio
entre o circulo amarelo e verde, encontra-se a moeda eletronica, como as depositadas em contas de
pagamento pré—pagas; finalmente, na intersecdo entre 0s trés circulos, esta a CBDC.

Assim, depreende-se que o dinheiro em espécie tem como caracteristicas: 1) ser emitido por
um banco central; e 2) ser universalmente acessivel. Ja o que se chama de moeda escritural, ¢
um crédito, direito pessoal patrimonial, que tem por atributos: ser eletrénico e emitido pelos
bancos privados com base nas reservas bancarias disponiveis perante o banco central. As chamadas
moedas eletronicas sio créditos derivados da moeda escritural, restritos a pagamentos eletronicos e
transferéncias, sem a possibi]idade de serem emprestados (COSTA; NEVES; SILVA, 2021, p- 28-30;
46-47). A CBDC aparece como o inico tipo de meio de pagamento na intersec¢io dos 3 conjuntos
do diagrama, notabilizando-se como sendo emitido pe]o banco central, no formato eletrénico e

universalmente acessivel.

3 O Projeto de Lei Complementar (PLP) 9, proposto na Camara dos Deputados, no dia 24 de fevereiro de 2022, planeja modificar ambos os artigos
da Lei 4.595/1964. No art. 10, propde-se incluir competéncia do BC, para emitir também a moeda em formato digital. No art. 12, pretende-se
incluir os §1° ¢ §2° que dispdem sobre a defini¢do de carteiras digitais ¢ sua disponibilizagio por institui¢oes autorizadas pelo Banco Central.
Todavia, por propor manter a vedagio de realizacio, parte do banco central, de operacdes bancdrias diretamente com os usudrios finais, verifica-
se estar a proposta de lei fazendo opgao pela CBDC com a participacio de intermedidrios em sua distribuicao (BRASIL, 2022).

4 No que se refere a proposta de reforma do art. 12 da lei brasileira, localizou-se noticia de propositura de projeto com objetivo similar no
Congresso dos EUA, apresentado pelo congressista republicano Tom Emmer. Tal projeto visa emendar o Federal Reserve Act, modificando a sua
secdo 13, para proibir o FED de ofertar servicos diretamente aos usudrios da CBDC. Ressalte-se que este deputado defende a chamada CBDC
aberta, caracteristica muito criticada em virtude do seu alto custo [Cf. subtdpicos 2.2 ¢ 2.3 deste trabalho] (EMMER, 2022).
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Figura 1 - Diagrama

Fonte: Ole Bjerg (2017, p.6)

No que se refere aos métodos e tecnologias utilizadas na criagio 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. A piramide apresentada a
seguir elenca a]gumas das possibi]idades e potenciais formatos de CBDCs: no lado esquerdo da
figura estao listadas as necessidades dos consumidores, como a acessibilidade, a privacidade, a
resiliéncia, dentre outros. Do lado direito, escao arroladas a]gumas das poss{veis escolhas de design
de uma CBDC, como a distributed ledger technology (DLT) ou a centralizada, com adog¢io de sistemas
tradicionalmente usados pelos bancos centrais, ou com tecnologia de acesso a CBDC por meio de
conta ou token. Arquitetura direta, indireta ou hibrida ¢ a determina¢io dos usudrios da moeda

digital, seja volrada ao pﬁblico geral (Varejo) ou somente a instituicoes financeiras (atacado).

Figura 2

Fonte: Auer e Bshme (2020)

Vistas de forma geral as possfveis caracteristicas da CBDC, passa-se a detalhar algumas delas.
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1.1 Presenca de intermediarios

Aimplementag¢io de uma CBDC depende de escolhas em relacio ao seu design, o que influenciara
na defini¢ao do modelo final da moeda digital. Um aspecto a ser escolhido se refere aos agentes
envolvidos na emissdo e circulagio da CBDC, ou seja, a determinacio de que papéis venham a
ser desempenhados tanto pelo banco central, quanto por agentes privados intermediarios, como
bancos e outras espécies de instituicoes 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 transa¢oes. Nesse caso, nao
ha intermediario.

Na CBDC indireta, o consumidor reivindica a moeda por meio de um intermedidrio, que
realiza todos os pagamentos de varejo, enquanto o banco central executa o registro somente de
transferéncias de atacado.

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

1.2 Infraestrutura tecnologica centralizada ou descentralizada (blockchain)

Quanto a infraestrutura tecnologica de uma CBDC, a escolha pode recair tanto sobre metodos
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 distribuicao dos
registros das transacoes por parte de diversos participantes que armazenam simultancamente os
pagamentos realizados. Ao contrario do modelo de DLT utilizado por algumas criptomoedas, no
qual todos podem atuar como participantes e realizar tais registros, no cenario de criacao de uma
CBDC, a atuagao 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 utilizacio da DLT em relacdo ao sistema centralizado do
ponto de vista da seguranca e invulnerabilidade do sistema, advém da maior suscetibilidade de o
sistema tradicional estar sujeito a um ataque direcionado. Embora esse tipo de sistema tambem
armazene os registros em locais diferentes, o envio dos dados parte de uma fonte centralizada e,
por isso, fica suscetivel a especificos ataques. Em contrapartida, no modelo DLT, como os registros
sdo realizados de maneira independente por cada um dos participantes autorizados, ou seja, niao ha
uma entidade centralizada provedora dos registros, dificulta-se o ataque direcionado ao sistema,
cis que os lancamentos sdo realizados de forma descentralizada (AUER; BOHME, 2020).

5 Embora seja tecnicamente possivel adotar este modelo permissionless, a tecnologia utilizada (proof of work), mostra-se custosa do ponto de vista
ccondmico. O consumo de energia realizado pelos computadores neste processo ¢ elevado. Ct. BIS, Working Papers n. 976.

Revista da PGBC — V. 16 — N. 2 — Dez. 2022
ARTIGOS

78



PERSPECTIVAS DO ESTAGIO ATUAL DAS DISCUSSOES PARA A IMPLEMENTACAO DA CENTRAL BANK DIGITAL CURRENCY NO BRASIL
EM COMPARACAO COM A SUECIA E COM OS ESTADOS UNIDOS DA AMERICA
Rubia Carneiro Neves ¢ Guilherme da Silva Alves Motta

1.3 Mecanismo de disponibiliza¢io

Outro aspecto a ser objeto de escolha, refere-se a privacidade dos usudrios ao usar a CBDC
para efetuar pagamentos ou transferéncias. Caso a utilizacao da CBDC ocorra por meio de tokens,
preserva-se a privacidade do usudrio. Sendo via abertura de conta, a identidade do usuario nio se
mantém completamente oculta.

O modelo de abertura de conta exige a criacdo de sistema capaz de atrelar cada usuario a
uma conta centralizada, o que pode ocasionar desencontro com sistemas de outras jurisdicoes,
dificultando a remessa da moeda para outros paises.

Por outro lado, a opcio fundada no modelo de token apresenta alguns obstaculos. Para as
autoridades, verifica-se a dificuldade para identificar o fluxo do dinheiro e os individuos envolvidos
em transacdes potencialmente ilicitas. No que se refere ao usuario, admite-se a possibilidade da
perda de fundos, caso acidentalmente haja o compartilhamento de sua chave privada (AUER;
BOHME, 2020).

1.4 Usudrios

A escolha do design de moeda digital a ser emitida por banco central depende de se definir quais
serdo os agentes habilitados a usar a CBDC. Destarte, o banco central podera decidir pela criacio
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
instituicdes financeiras como, por exemplo, na liquidagio de transacoes interbancarias e outras
transferéncias de atacado.

O principal argumento para a utilizacio da CBDC de atacado ¢ que o sistema de liquidagao das
transacoes financeiras pode vir a se tornar mais eficiente, no que se refere a trés aspectos. Primeiro,
quanto aos custos operacionais para realizar guarda segura das reservas de valor, considerando a
auséncia de custos com transporte, armazenamento € seguranga das notas (COMMITTEE ON
PAYMENTS AND MARKET INFRASTRUCTURES, MARKETS COMMITTEE, 2018).

Depois, em relagﬁo a seguranca de que as transferéncias somente ocorram com efetiva 1iquidag§o
do pagamento depois de atendidas as condicoes estabelecidas, como a programaciao de uma CBDC
de atacado, de modo a automatizar o processo de pagamento das obrigacdes e auxiliar na reducao
de riscos. E, por fim, tendo em vista que a CBDC seria implementada com base em uma nova
infraestrutura tecnologica, seu design pode ser voltado para a interoperabilidade, isto ¢, para a
realizacdo de transferéncias transfronteiricas, entre multiplos sujeitos de nacionalidades distintas
(BANK FOR INTERNATIONAL SETTLEMENTS, 2021).

No caso da CBDC de varejo, a sua caracteristica marcante ¢ ser semelhante ao dinheiro fisico,
cis que disponibilizada para o piblico em geral, o que a torna uma alternativa de acesso ao sistema
financeiro, prometendo ampliar, por sua vez, a inclusdo financeira de seus usuarios.

Nesse sentido, a escolhadaarquiteturada CBDC aser emitida decorrera dos contornos dapolitica
monetaria adotada pelo banco central emissor, em cujo contexto, percebe-se a influéncia que tem
exercido a evolugio de tecnologias aplica/veis 20s meios de pagamentos, inclusive as envolvidas no
surgimento da Bitcoin ¢ das demais criptomoedas. Essas inovagoes atuaram como importante alerta
quanto a possibilidade de utilizacao desses novos objetos para efetuar pagamentos e transferéncias
de valores, independentemente dos Estados soberanos e de seus sistemas de pagamento.
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Sendo assim, as CBDCs surgem como uma possfvel solugéo, 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 juntamente com as ﬁnrechs,
tendem a provocar ainda mais mudancas no modelo vigente do sistema de pagamentos (BECH et
al., 2018).

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

Nota-se, diante do exposto, a variedade de aspectos que podem determinar o formato de
uma CBDC, cuja escolha dependera, por 6bvio, do estudo, por parte dos bancos centrais, das
caracteristicas e consequéncias de cada op¢ao e de combina-los aos interesses da poHtica monetaria
do Estado que a emitird. Para avancar na compreensio dos possiveis formatos de CBDC, o topico

seguinte dedica-se a apresentar as perspectivas de sua introdugﬁo.

2 Perspectivas da implementagio da CBDC (pontos positivos e negativos)

Apresentadas as caracteristicas que a CBDC pode ter, neste tépico buscou-se elencar as
principais justificativas para ado¢ao da moeda digital emitida por bancos centrais.

Apesar de ter sido localizada pesquisa de 2021,° dando noticia da disposigﬁo dos bancos centrais
em estudar a ado¢io da CBDC, as razdes que suscitaram esse interesse foram mapeadas em
relatorio de pesquisa realizada em conjunto por bancos centrais de algumas economias avangadas
¢ de paises emergentes entre os anos de 2018 ¢ 2020. Em tal trabalho, localizou-se a figura abaixo
exibida, em que podem ser verificados os principais motivos que justiﬁcam a implementagﬁo da
CBDC de varejo. Os pontos em vermelho mostram a media das respostas dos bancos centrais de
cconomias avangadas, enquanto as marcagdes em azul representam as respostas dos bancos centrais
de economias emergentes e em desenvolvimento.

Figura 3

Fonte: Boar ¢ Wehrli (2021)

6 De acordo com pesquisa realizada pelo Bank of International Settlements (BIS) junto aos bancos centrais ¢ publicada em janeiro de 2021, cerca de
86% dos bancos centrais interrogados afirmaram estar envolvidos em trabalhos cujo objeto de pesquisa ¢ a CBDC. (BOAR; WEHRLI, 2021)
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As respostas evidenciam que a decisao para se emitir a CBDC advém do interesse em promover
estabilidade financeira, eficiéncia, seguranca, inclusao financeira, redugio de custos dos pagamentos
e a melhoria na prestacao de SeTvicos relacionados a pagamentos transfronteirigos.

A'introdug¢io de uma CBDC traria consigo mudangas no funcionamento do sistema financeiro,
inclusive, no que se refere a estabilidade financeira. Nesse sentido, por meio da implementagﬁo
da CBDC de varejo, sem intermedidrios, seja por meio de token ou abertura de conta, o banco
central transfere para si a funcio, anteriormente desempenhada pelos bancos privados, de registrar
¢ realizar os depdsitos das transferéncias efetuadas pelos usudrios.

Nesse quadro, considerando a adogﬁo do modelo sem intermediarios na emissio e circulagﬁo
da CBDC e, tendo em vista que os bancos privados perderiam esse papel de principal fornecedor
de dinheiro ¢ de meios de pagamentos a populagﬁo, a implementagﬁo de da CBDC permitiria,
portanto, que uma eventual faléncia de um banco privado nio tenha o mesmo peso de hoje no
que se refere a estabilidade financeira, ]1' que sem a profunda interconexao dos bancos privados
no que se refere a liquidez ¢ aos pagamentos, a faléncia de determinando banco ou outro tipo de
instituicao financeira repercutiria negativamente perante os seus clientes e credores, mas nio em
uma escala global (PRATES, 2018).

No que se refere a eficiéncia ¢ a reducio de custos dos pagamentos, comparada aos modelos
cashless oferecidos atualmente, a emissio da CBDC promete ser realizada com menor custo ¢ mais
praticidade, pois o uso da tecno]ogia digital por parte do banco central acarretaria a redugﬁo de
clevados custos com o armazenamento e o transporte das notas, além de reduzir a necessidade de
contratagao de SeTvicos voltados a seguranca. (YANAGAWA: YAMAOKA, 2019).

Alega-se que a inclusio financeira decorreria, em especial, em mercados emergentes ¢ economias
em desenvolvimento, da solugﬁo de questdes como dificuldades de 10c0m0gi0 geogrz’tﬁca (BOAR;
WEHRLL p. 7, 2021), como ¢ o caso do chamado Sand Dollar, a CBDC das Bahamas, introduzida
em 20 de outubro de 2020, para permitir que a populac¢io espalhada por 30 ilhas, algumas das quais
bastante remotas, tenha acesso a moeda com as suas funcionalidades (BOAR; WEHRLI, 2021).

Outros problemas que seriam resolvidos com a adogio da CBDC seria o declinio do uso do
dinheiro em espécie e do poder estatal de controlar os meios de pagamento em circulagio, como ¢ o
caso da Succia, que entre 2008 ¢ 2018, teve queda em torno de 50% do volume de moedas fisicas em
circulagdo. Nesse panorama, a moeda digital do banco central promete oferecer acesso ao ptiblico
de um meio de pagamento provido pelo estado (Sveriges Riksbank, 2018).

E importante ressaltar, nesse sentido, que a CBDC nio promoveri a inclusio financeira por
si s0, tendo em vista que, a depender do modelo de moeda digital adotado, nio tera qua]quer
utilidade para aqueles que nao tenham acesso a eletricidade ou a qualquer meio de conexio com a
internet. Assim, caso o banco central nio oferega uma alternativa digita] estavel e acessivel para a
realizacio de pagamentos, todos aqueles que niao tém condi¢io de utilizar as alternativas digitais
privadas, ficario desprovidos desse SETVico essencial na economia moderna (PRATES, 2021).

Uma CBDC pode ser empregada, ainda, para promover a politica monetdria. Isso ocorre
principalmente se 0 seu design permitir a Vinculagﬁo da CBDC a incidéncia de juros. Assim, o
impacto decorrente da fixacio dos juros seria o elemento-chave da realizacao da politica monetaria,
pois tenderia a produzir respostas por parte das instituicoes financeiras e, com isso, acarretaria
elevada influéncia no mercado.

Nesse sentido, a CBDC emitida com juros poderia ser usada para preciﬁcar uma taxa que
serviria de parametro na fixa¢ao do limite minimo de diversas taxas de juros, o que facilitaria ao

banco central COHEI‘O]SI as taxas praticadas no mercado. Isso ocorreria, por exemplo, no modelo
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sem a participacao dos bancos como intermediarios, ]é 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 depésitos, caso contrario, correriam o risco de ver tais valores serem retirados pelos
clientes de suas contas para ser destinados a CBDC. (YANAGAWA; YAMAOKA, 2019).

E por fim, a introdu(;ﬁo da CBDC pode facilitar a realizagio de pagamentos transfronteirigos,
para isso indica-se a ado¢io de métodos de interoperabilidade em seu design e de medidas capazes
de evitar préticas ilicitas como a 1avagem de dinheiro ou o envio de valores ao exterior que possam
caracterizar a evasio de divisas (AUER et al., 2021).

No que se refere a evasio fiscal, tem-se entendido que tudo dependera do nivel de anonimidade
de seus usuarios. Dessa forma, caso a estrutura da CBDC ofereca um nivel de privacidade menor
do aquele verificado em relagﬁo a moeda fisica, a sua introdugﬁo promoveré diminuigﬁo na evasao
fiscal. Em contrapartida, caso a CBDC se assemelhe a moeda fisica, no sentido de prover um elevado
anonimato e uma baixa taxa de juros, a sua introducio podera resultar em queda na declaracio
de sua titularidade niao somente daqueles que usualmente sonegam impostos, mas estimular a
sonegacao dos que declaram seus ganhos corretamente (WANG, 2021).

Como se ve, a ado¢io da moeda digital tem sido anunciada com a promessa de criagio de
infraestrutura aptaa facilitar o comércio global, auxiliar nas inovacoes do setor privado e preparar
o sistema financeiro para o mundo digital, eis que tende a viabilizar maior velocidade no comércio,
alémde permitir com mais eficiéncia a fluidez do dinheiro nos mercados domésticos e internacionais
¢ de oferecer as funcionalidades correspondentes a programabilidade e portabilidade eletronica,
nio disponiveis na moeda fisica. (DIGITAL DOLLAR FOUNDATION, 2020).

Por tais motivos, as CBDCs tém sido propagandeadas como oportunidade de aprimorar o
sistema de pagamentos digitais, potencia]mente limitando seus riscos, trazendo seguranga para seus
usuarios e criando condi¢des de promover a estabilidade financeira diante da ameaca provocada
pelas alternativas privadas das moedas soberanas, como as stablecoins e as criptomoedas, que podem
se tornar dominantes. Como essas sio emitidas por atores que nio sio responsaveis pelo bem-estar
pﬁblico, sua emissao € negociagao podem estar dissociadas do propésito de apoiar a estabilidade
do sistema financeiro (AUER et al., 2021).

Por fim, para incrementar a reflexdo sobre as perspectivas de adogﬁo da moeda digital emitida
por banco central, cabe dizer que foi localizada posi¢ao contraria a sua implementacio, pautada
primordialmente, na preocupagao com a privacidade e aliberdade de seus usuarios. Segundo Ulrich
¢ Zelmanovitz, a ado¢io da CBDC poderia fornecer aos Estados um sistema monetario Orwelliano,
em que o Banco Central e as agéncias governamentais poderiam monitorar e até mesmo restringir,
censurar ou excluir algum usudrio do sistema financeiro. Os autores destacam que a CBDC pode
representar um controle absoluto do dinheiro, ou seja, um absolutismo monetario. (ULRICH;
ZELMANOVITZ 2022).

Cecchetti e Schoenholtz tambem apontam aspectos negativos, dentre os quais, merece destaque
o fato de que a emissao de CBDCs poderia acarretar a transferéncia de fundos de locais considerados
menos estaveis para moedas mais influentes e solidas, gerando um cenario de terriveis consequéncias
para economias emergentes ¢ em desenvolvimento. (CECCHETTI; SCHOENHOLTZ, 2021).

Isso posto, apresentados aspectos positivos e negativos decorrentes das possiveis escolhas de
design das moedas digitais emitidas por bancos centrais, ¢ alguns importantes aspectos envolvidos
no debate para se definir os seus contornos, no proximo topico apresenta-se o resultado da analise
do atual estagio das discussoes para a implementagio da CBDC no Brasil.
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3 Desenvolvimento atual das CBDCs no Brasil em comparag¢io com a Suécia e
com os Estados Unidos da América

Vistas as caracteristicas que podem ter a CBDC e as principais justificativas apresentadas pelos
bancos centrais para pretender adota-la, neste topico procurou-se atingir o objetivo central do
trabalho, ou seja, apresentar, com base em documentos oficiais disponiveis, o atual estagio das
discussoes sobre a sua implanta¢do no Brasil.

Considerando as avancadas pesquisas realizadas pelo Banco Central da Suécia para emitir a
CBDC ¢ a fase embrionaria em que se encontra tal movimento nos Estados Unidos da América
(EUA), optou-se por apresentar as discussdes sobre a ado¢io da CBDC no Brasil, em comparacio
com esses dois paises, cuja escolha também se justificou pelo fato de que sobre ambos foram
localizados dados e informacoes, além de apresentarem consideravel proeminéncia economica.

Nio ¢ novo o interesse do Banco Central da Suécia em emitir CBDC, tendo o Sveriges
Riksbank publicado o primeiro relatorio a seu respeito em 2017, oportunidade em que apresentou
o e-krona Project, voltado ao desenvolvimento de pesquisa sobre a necessidade da implementagio
de moeda digital emitida pelo banco central ¢ as possiveis consequencias de sua introducio. O
Informe 2, publicado em outubro de 2018, trouxe novas consideracdes a respeito da discussio da
implementaciao do e-krona Project e, em abril de 2021, um terceiro documento foi publicado com
apresentacao de resultados da implantagéo do primeiro projeto—piloto da CBRDC sueca, em que o
banco central realizou testes controlados, utilizando uma CBDC baseada em token, com a presenca
de agentes intermediarios na sua emissio e distribuicao (SVERIGES RIKSBANK, 2017, 2018, 2021).

Diferentemente, a pesquisaem CBDC por parte do Federal Reserve System (Fed), dos EUA (DINIZ;
NEVES, 2019), encontra-se ainda em estagio inicial. Em alguns documentos publicados adotou-se
postura cautelosa, a favor de debate aberto ¢ dotada de certo ceticismo quanto a capacidade da
CBDC de resolver problemas do sistema financeiro estadunidense.” De acordo com as ultimas
Fed Notes, ainda que outros bancos centrais consigam com sucesso introduzir a CBDC, isso nio
significa que o Fed deva fazé-lo.

Entretanto, em janeiro de 2022, o Fed publicou trabalho no qual tece consideracoes sobre os
usos e funcdes da CBDC, bem como sobre os potenciais riscos e beneficios de sua implementagio.
Segundo o Fed, apesar de tal estudo representar o primeiro passo para a discussio da implementacio
da CBDC no pais, novas providéncias somente 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 as stablecoins (Board of Governors of the Federal Reserve Bank, 2022).

Embora existam publicacoes (Fed Notes) de analistas do Fed em que se determinam as precondi¢oes
para a implementa¢io de uma CBDC no pais,® o projeto mais detalhado envolvendo a CBDC
estadunidense ¢ o Digital Dollar Project. Criado pela Digital Dollar Foundation, uma organiza¢io
sem fins lucrativos, em parceria com a Accenture. O objetivo do Digital Dollar Project ¢ promover a
pesquisa e a discussdo sobre a implanta¢io da CBDC, propondo possiveis modelos quanto ao seu
desenvolvimento, testagem e ado¢io no territorio estadunidense (Digital Dollar Foundation, 2020).

7 Os discursos do governor Waller ¢ do vice chair Randal Quarles sobre as moedas digitais dos bancos centrais, realizados no ano de 2021,
demonstram um certo ceticismo acerca das possiveis contribuicoes advindas da implementagio de uma CBDC estadunidense ¢ pautam-se
também, na necessidade de elucidacio de que os beneficios seriam superiores aos riscos trazidos pela moeda digital do banco central. (WALLER;
QUARLES, 2021).

8 O trabalho, publicado em janciro de 2021, por analistas do FED, representa um dos primeiros passos no cendrio estadunidense para a definicao
de diretrizes para a implementacio de uma CBDC no pais (CHENG et al., 2021).
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Apesar de o decreto baixado pelo Presidente Joe Biden, ter determinado urgéncia no
desenvolvimento das pesquisas sobre os potenciais tipos de design da moeda digital a eventualmente
ser emitida no EUA e de ter trazido algumas diretrizes, como, por exemplo, que a sua adocs‘:io se dé
com responsabilidade e seguranca, apoio aos avancos tecnologicos, at¢ o final do més marco de 2022,
nio se localizou a presenga de medidas concretas para adotar a CBDC naquele pafs (EUA, 2022).

Por outro lado, no territorio brasileiro, o BC publicou, em 20 de agosto de 2020, a Portaria
108.092, que constituiu o Grupo de Trabalho Interdepartamental (GT1), para atuar consultivamente
e realizar estudos sobre a eventual emissio governamental de moedas digitais (BRASIL, 2020).

Quase um ano apos os estudos realizados pelo GTI, em 24 de maio de 2021, observando a referida
Portaria 108.092/2020, 0 BC publicou as diretrizes a serem respeitadas para a criacio da CBDC
brasileira, quais sejam: a) previsao de uso em pagamentos de varejo; b) capacidade de realizar
operacoes online e offline; ¢) emissio pelo BC como uma extensio da moeda fisica com a distribuicao
a0 plﬁblico intermediada por custodiantes do Sistema Financeiro Nacional (SEN); d) auséncia de
remuneracio; ¢) aderéncia aos principios e regras de privacidade e seguranca determinados pela
Lei Geral de Protecio de Dados (LGPD) ¢ pe]a Lei Complementar 105, de 10 de janeiro de 200r1;
f) desenho tecnologico que atenda as recomendacdes internacionais e normas sobre prevengio a
1avagem de dinheiro, financiamento do terrorismo e da proliferagﬁo de armas, cumprindo ordens
judiciais para rastrear operacoes ilicitas; g) solucdo que permita a interoperabilidade e integracio,
visando érealizagio de pagamentos transfronteirigos; h) adogéo de padrées deresiliénciae seguranga
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 ¢ j) garantia de seguranca juridica das operacoes do BC (BRASIL, 2021a;
BRASIL, 2021b).

Esses parametros serdo detalhados a seguir, em comparacio quanto a sua previsio de ado¢io
ou nio na Suécia e nos EUA. O detalhamento foi apresentado com base na analise dos relatorios
¢ informes publicados pelos bancos centrais dos trés paises, sempre procurando verificar se os
projetos de CBDC sueca e estadunidense se norteiam ou nio pelas mesmas diretrizes postas pelo
Governo brasileiro.

3.1 Previsio de pagamento em Varejo

No primeiro topico deste trabalho, vimos que a arquitetura de uma CBDC compreende a
escolha de quais serdo os agentes que poderio fazer uso da moeda digital, isto ¢, se a CBDC sera
disponibilizada somente para algumas instituicoes financeiras (modelo atacado) ou se serd ofertada
a0 pﬁblico gera] (modelo Varejo).

No caso dos EUA, verificou-se que no dltimo artigo do Fed, que marca o inicio da discussio
sobre a emissao de CBDC sob sua a tutela, nio contém observagées sobre o tema.

Por outro lado, embora o white paper do Digital Dollar Project nio seja categorico ao determinar
que modelo de CBDC sera preponderante, nio havendo clareza quanto a deﬁnigio de quais
agentes utilizardo a moeda, percebeu-se referéncia a possibilidade de utilizagio de ambos os
modelos de CBDC, o que de acordo com o documento, poderia aumentar a confianga, eficiéncia e a
funcionalidade tanto de pagamentos de varejo, quanto de pagamentos de atacado e internacionais

(Digital Dollar Foundation, 2020).
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Quanto ao modelo sueco, observa-se que o design da CBDC adotado preve justamente a utilizacio
do e-krona no mercado atacado. Mas localizou-se no segundo relatorio, de 2018, o entendimento
segundo 0 qual “na busca por um sistema aberto, flexivel e escalavel, a CBDC deve ser capaz de ser
utilizada em diversos mercados, como no comércio de varejo e para pagamentos entre individuos
privados” (Sveriges Riksbank, 2018).

Verifica-se, portanto, no que se refere a escolha de arquitetura da CBDC, que tanto os modelos
sueco e estadunidenses quanto o brasileiro englobam a previsao da realizagﬁo 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 utilizagﬁo da moeda digita] no que
se refere ao tipo de mercado. No Brasil, verifica-se que o projeto se encontra em estagio mais
avanc¢ado neste ponto comparado ao programa do Digital Dollar Project ¢ aos estudos do Fed ja que,
considerando as diretrizes publicadas pelo BC, nota-se a explicita op¢io pelo funcionamento da
CBDC no mercado de varejo. Ademais, nio ha, nas diretrizes da CBDC brasileira, mengio ao seu

uso no mercado de atacado.

3.2 Capacidade de pagamento offline

Ao admitir a possibilidade de pagamento offline, 0o BC aceita que, como pretende ofertar a moeda
digital a0 mercado de varejo, muitos usuarios niao terdo acesso a internet e essa funcionalidade
mostrar-se-ia um diferencial importante na busca de alcancar maior acesso 4 moeda digital ¢ por
Consequéncia, inclusao financeira.

Embora, em seu primeiro projeto-piloto, o Banco Central da Suécia nio tenha realizado testes
com CBDC de varejo, tem buscado a possibilidade de realizar pagamentos ofﬂine por meio de
chaves de acesso localmente armazenadas em algum dispositivo, como tokens. Nesse modelo, ao
pagar com a moeda digital, o devedor conseguiria extinguir a obrigagio estabelecida com o credor
¢ ainda validar a autenticidade da CBDC utilizada no pagamento. O principal problema, todavia,
ocorre devido a impossibilidade de se verificar se o token utilizado para o pagamento nao foi usado
anteriormente, ato que a principio s6 pode ser realizado quando um dos participantes estiver
online. De acordo com o Riksbank, a possibilidade de realizar pagamentos oﬁqinc ¢ uma prioridade,
¢ sera investigada de maneira mais aprofundada (SVERIGES RIKSBANK, 2021).

O arrigo que trata das precondigées para a implementagﬁo da CBDC estadunidense apesar de
salientar a importancia de haver tecnologia robusta para que se alcance o seu melhor funcionamento,
inclusive voltada para promover seguranca de hardware com capacidade para contornar situacoes
adversas, como no caso de falhas de conectividade, a caracteristica de funcionamento offline nio ¢
encarada pelos autores, COmo uma precondigﬁo necessaria para se adotar a moeda digital emitida
por banco central (CHENG et al., 2021).

@) Digiml Dollar Project nao faz nenhuma mencao a capacidade de pagamentos online ou oﬂlinc.
Todavia, o recente estudo do FED declara que uma CBDC cujo design permita a realizacio de
pagamentos Ojﬂine poderia aumentar a resiliéncia operacional do sistema de pagamentos (ROARD

OF GOVERNORS OF THE FEDERAL RESERVE BANK, 2022).
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3.3 Distribui¢io intermediada ao publico como uma extensio da moeda fisica

A diretriz adotada pelo BC diz respeito a distribuicio da CBDC como uma extensio da moeda
fisica, de maneira intermediada por custodiantes do SEN e do Sistema de Pagamentos Brasileiro,
tal como acontece atualmente com o real cedular e metalico. Trata-se do sistema de arquitetura
indireta, em que o BC transfere aos intermediarios (two-tiered system) — institui¢oes financeiras
¢ institui¢oes de pagamento — a funcio de realizar a distribuicio da moeda digital, assim como
ocorre com o dinheiro em especie.

Amanutencio da arquitetura indireta para a distribui¢io da CBDC também ¢ uma das diretrizes
do Fed e do Digital Dollar Project, sob a alegacio de que a utilizacio do modelo indireto preserva a
presente arquitetura de distribuigio € suas vantagens econdémicas e 1egais, enquanto atrai inovagao
¢ acessibilidade. No modelo indireto, os bancos privados realizariam a troca de suas reservas pelo
dolar digital ¢ 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 BC e dos projetos do dolar digital, o Banco Central
da Succia também prioriza a presenca de intermediarios na distribuicdo de sua moeda digital ao
publico. O projeto-piloto, de abril de 2021, prevé a participacio de intermediarios como bancos
¢ provedores de servigos de pagamentos na distribuicao de sua moeda digital do banco central, o

e-krona (SVERIGES RIKSBANK, 2021).

34 Auséncia de remuneragio

No contexto da politica monetaria, o BC optou por nio atribuir pagamento de juros aos titulares
da CBDC brasileira, decisio que provavelmente se justifica pelo mesmo problema levantado pelo
Banco Central da Suécia, ou seja, contemplar a CBDC simultaneamente como meio de pagamento
e objeto remuneratorio.

No projeto-piloto da Suécia, apesar de terem sido realizados testes da CBDC com juros positivo
¢ negativo, ¢ de ter-se verificado a compatibilidade de ambos os tipos com 0 modelo de moeda
digital emitida via token, a remuneracio de juros nao ¢ abordada como uma diretriz. Ao contrario,
além de se questionar sobre a viabilidade de se acribuir a CBDC a funcio de meio de pagamento ¢
de objeto de remuneracio, levanta-se a questao da sua compatibilidade com a arquitetura indireta
de distribuicao da moeda digital do banco central (SVERIGES RIKSBANK, 2021).

Outrossim, o white paper do Digital Dollar Project levanta a possibilidade de remuneracao por meio
de uma CBDC com juros. Entretanto, assim como o banco central sueco, o projeto estadunidense niao
definiu se 0 modelo escolhido para a moeda digital compreendera a remuneragio por meio de juros.

Em contrapartida, o posicionamento do Fed ainda nio ¢ claro. No ultimo artigo publicado pela
entidade sobre o tema, a introdu¢io de uma CBDC com juros ¢ tratada como possibilidade, mas
questiona-se sobre se as possiveis mudangas que a sua ado¢do poderia provocar na estrutura do
mercado financeiro poderiam comprometer a estabilidade monetaria (BOARD OF GOVERNORS
OF THE FEDERAL RESERVE BANK, 2022).
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3.5 Aderéncia aos principios de privacidade e seguranca relativa a protecio de

dados

A diretriz do BC para se observarem os principios de privacidade e seguranca esta relacionada
a necessidade de que a emissio da CBDC deve ser compativel com a preservacio dos direitos
individuais protegidos pela LGPD e pela Lei Complementar 105/2001, referente ao sigilo bancario.

Ou seja, so pode haver quebra da privacidade e do sigilo das transacoes dos usuarios que
utilizarem a CBDC nos casos admitidos em lei, como, por exemplo, na situa¢io prevista no § 4°,
do art. 1%, da Lei Complementar 105/2001, que admite a quebra de sigilo bancario para a apurar
ocorreéncia de qualquer ilicito, especialmente nos casos de crimes relacionados ao terrorismo, ao
trafico de drogas, ao contrabando de armas e a extorsiao mediante sequestro.?

A privacidade também ¢ um dos elementos norteadores do Digital Dollar Project, em que se
ressalta a importancia de se estabelecer equilibrio entre a prote¢io ao direito individual a
privacidade e a atencio a lei e aos processos regulatorios. A auséncia desse balanco poderia levar a
consequéncias indesejadas, com a sobressaléncia da privacidade que poderia gerar efeitos negativos
na esfera da pratica de atos e comportamentos ilicitos ou pela acentuagio da rastreabilidade ¢
do monitoramento das transacdes, o que reduziria a atratividade da CBDC no pais (DIGITAL
DOLLAR FOUNDATION, 2020).

De forma similar, o Fed elenca a privacidade como uma das principais diretrizes de uma eventual
criacio de uma CBDC estadunidense. O projeto ressalta a importancia de que a CBDC proteja
a privacidade dos usuarios enquanto proporciona, simultaneamente, a tmnsparéncia necessaria
para deter a pratica de atos ilicicos (BOARD OF GOVERNORS OF THE FEDERAL RESERVE
BANK, 2022).

Na Succia, embora o projeto-piloto e os relatorios sobre o projeto da CBDC do Banco Central
sueco ndo mencionem com profundidade a respeito da protecio a privacidade e da promogio de
seguranca dos usuarios quando da utiliza¢do de uma CBDC, essa questio ¢ levantada por analistas
do Banco Central da Suécia no segundo relatorio econdmico de 2020, no qual estes afirmam
que a privacidade e a seguranca dos usuarios podem ser incluidas entre as diretrizes gerais da
implementacio do e-krona, eis que entendem necessario providenciar alternativa publica aos
meios de pagamentos privados que nio esteja pautada em interesses comerciais de coleta de dados
pessoais, especialmente por conta da queda do volume no uso do dinheiro fisico como meio de
pagamento. (ARMELIUS et al., 2020).

3.6 Prevencgio a lavagem de dinheiro

Ao estabelecer essa diretriz, percebe-se que o BC pretende adotar uma CBDC que apresente
um desenho tecnologico que permita o atendimento as normas legais de prevencio a lavagem de
dinheiro ¢ ao financiamento de armas e do terrorismo. Do que se pode questionar se serd possivel
fazé-lo com equilibrio e observancia das normas que asseguram a privacidade do titular da moeda

digital emitida pelo banco central.

9 BRASIL. Lei Complementarios/2o01. Art. 1° §4° A quebra de sigilo bancdrio poderd ser decretada, quando necessdria para apuragdo de ocorréncia
de qualquer ilicito, em qualquer fase do inquérico ou do processo judicial, e especialmente nos seguintes crimes: I — de terrorismo; Il — de trafico ilicito de
substdncias entorpecentes ou drogas afins; 111 — de contrabando ou trdfico de armas, municdes ou material destinado a sua produgao; IV — de extorsao mediante
sequestro; V — contra o sistema financeiro nacional; VI - contra a Administragdo Piblica; VII — contra a ordem tributdria e a previdéncia social; VIII —
lavagem de dinheiro ou ocultagdo de bens, direitos e valores; IX — praticado por organizagdo criminosa.
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No projeto—piloto de adogﬁo da CBDC, o Banco Central da Suécia imputou aos participantes
intermedidrios a responsabilidade de realizar medidas contra a lavagem de dinheiro e o
financiamento ao terrorismo, determinando a adogio de mecanismos de rastreamento de transagoes
€ monitoramento, COMo 0s Processos de know your costumer (KYC) (SVERIGES RIKSBANK, 2021).

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

O Fed também ressalta a necessidade de que os intermedidrios tenham a capacidade de verificar
a identidade dos usuarios da CBDC, com o objetivo de realizar o combate a lavagem de dinheiro
¢ a0 financiamento do terrorismo (BOARD OF GOVERNORS OF THE FEDERAL RESERVE
BANK, 2022).

Ademais, a prevencao a 1avagem de dinheiro, ao financiamento do terrorismo e a evasio fiscal
estao elencadas no trabalho que trata sobre as precondi¢oes de uma eventual CBDC estadunidense

(CHENG et al., 2021).

3.7 Pagamentos transfronteiri¢os (interoperabilidade e integragio)

Com essa diretriz, o BC define que, com a implementagio de sua moeda digital, 0s seus usuarios
poderio realizar pagamentos transfronteiricos, o que depende da interoperabilidade e da integragao
de sistemas de diferentes CBDCs.

A introducio do dolar digital nos EUA também estd baseada na possibilidade de liquidagio
automatica, gerenciamento de riscos e interoperabilidade, a fim de reduzir a complexidade e
aprimorar os pagamentos transfronteiri¢os (Digital Dollar Foundation, 2020).

OFed, apesar de admitir que aintrodugﬁo daCBDC pode agilizar 0spagamentos transfronteirigos,
faz a ressalva de que, para atingir esse potencial, serd preciso haver cooperacio internacional no
intuito de resolver problemas relacionados aos padroes em comum e a infraestrutura da CBDC
(BOARD OF GOVERNORS OF THE FEDERAL RESERVE BANK, 2022).

Emborao projeto—piloto damoeda digital do banco central da Suécianio apresente consideragées
acerca dos pagamentos transfronteiricos, essa possibilidade ¢ mencionada como um dos objetivos de
sua poh’tica monetaria relacionada a emissao da CRDC, pelo que também admite a necessidade de
cooperacio dos bancos centrais na introducio de CBDCs com caracteristicas de interoperabilidade
e estruturas legais padronizadas que venham a facilitar os pagamentos internacionais (ARMELIUS

et al., 2020).

3.8 Resiliencia e seguranga cibernética

Ao determinar a resiliéncia ¢ a seguranca cibernética como diretrizes a serem observadas na
CBDC brasileira, o BC esta sinalizando quanto anecessidade de e]abora(;ﬁo de infraestrutura capaz
de resistir a eventuais ataques cibernéticos.

Presente também no dltimo artigo do Fed sobre as CBDCs, no white paper do Digital Dollar
Project e nos parametros postos pelo Banco Central da Suécia, a seguranca cibernética ¢ admitida

como requisito central para a imp]ementagﬁo do doélar digital e da CBDC sueca, devendo a sua
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infraestrutura ser extremamente resiliente diante de ataques cibernéticos, fraudes e tentativa
de vazamento de informacoes (DIGITAL DOLLAR FOUNDATION, 2020; BOARD OF
GOVERNORS OF THE FEDERAL RESERVE BANK, 2022; SVERIGES RIKSBANK, 2017).

3.9 Desenvolvimento de modelos inovadores

Ao definir o desenvolvimento de modelos inovadores como diretriz da CBDC brasileira, o BC
anuncia que priorizar:’l a utilizagﬁo de aparatos e mecanismos tecnolégicos, cOomo 0S contratos
inteligentes e o dinheiro programéwel.

Da mesma forma, verificou-se no Digital Dollar Project que, além de admitir a possibilidade de
adogﬁo de arquitetura de acesso a CBDC com base em token, também aceita utilizar o dinheiro
programavel, capaz de permitir customizacio individual por token e transagio (Digital Dollar
Foundation, 2020).

No caso do Fed, ressaltando a necessidade de trazer velocidade e eficiéncia necessarios no
contexto da evolugio da economia digital, admitiu-se a possibilidade de a CBDC ser emitida com
a funcionalidade de dinheiro programavel.

Distintamente, nao foi possfvel localizar diretriz em torno do desenvolvimento de modelos
inovadores nos documentos emitidos pelo Banco Central da Succia.

3.10 Seguranga juridica

Ao prever a seguranga juridica como diretriz a ser observada na ado¢ao da CBDC brasileira, o
BC trabalha com a necessidade de ajuste no arcabougo 1egal para que a ele seja conferida a devida
competéncia para emitir a moeda digital, para assegurar a protecio dos dados pessoais dos usuarios
¢ para fixar mecanismos capazes de combater a prética de atos criminosos em decorréncia da
movimentag¢do de recursos financeiros (BRASIL, 2021b).

Considerando que nao ha autorizacio legal para que o BC emita moeda na modalidade digital nem
estabeleca relagio direta com os usuarios finais, ¢ necessario buscar munir-se da devida autorizacio
pe]a via da alteragﬁo normativa no Poder Legislativo, realizando a reformulagio da Lei 4.595/1964.
Situagio similar se verifica nos outros dois patses analisados, eis que usual que até mesmo quando a
1egisla§ﬁo ¢ flexivel o suficiente para permitir a emissao de uma moeda di gital, os bancos centrais nao
possuem autoridade para oferecer contas ou carteiras ao publico (PRATES, 2018).

Sob a alegacio de preservar a confianca do mercado e do publico em geral, a mesma diretriz
se verifica presente nas discussoes a respeito da CBDC estadunidense, em que se preve, como
baliza norteadora de sua introdugio, a estrutura 1egal forte caracterizada pe]o estabelecimento do
curso legal da moeda digital, pela defini¢ao da autoridade legal competente para emiti-la e pela
observancia do Federal Reserve Act. (CHENG et al., 2021). Nesse sentido, o Fed afirma, tambem, que a
introducio de uma eventual CBDC deveri ser realizada em conformidade com o Poder Executivo e
o Congresso Legislativo dos EUA, idealmente na forma de uma lei autorizativa espec{ﬁca (ROARD
OF GOVERNORS OF THE FEDERAL RESERVE BANK, 2022)

Nio foi possivel localizar, no projeto-piloto do Banco Central da Succia, a previsao expressa quanto
a diretriz relativa a seguranca juridica traduzida na instituicio do aparato legal adequado para a

introdugﬁo da CBDC. Todavia, localizou-se mencgao a auséncia de 1egislagﬁo relativa a moeda digital,
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o que pode induzir a conclusao quanto a necessidade de criacao de novas leis, independentemente do
modelo de design adotado para a CBDC sueca (SVERIGES RIKSBANK, 2021).

Da analise das diretrizes previstas pelo Brasil para adotar a moeda digital emitida por banco
central, em comparac¢io com as estabelecidas pelos EUA e pela Succia, foi possivel concluir que,
embora estejam diferentes os est:igios do processo para introduzir a CBDC em seus territorios, os

! ! . . - . . . .
tres paises, com pouquissimas diferencas, estdo observando diretrizes essenciais comuns.

Consideragoes finais

Ao se procurar determinar o estagio atual das discussoes sobre a ado¢ao da CBDC no Brasil, em
comparag¢io com a fase dos estudos desenvolvidos nos EUA e na Succia, para implantar em seus
territorios a moeda digital emitida por banco central, foi possivel localizar relevantes resultados.

Primeiro, apurou-se que cada pafs pode optar por um modelo de CBDC, conforme a decisio
de conferir a sua moeda digital caracteristicas como: a) a presenca ou nio de intermediarios para
disponibilizé—]as a0 pﬁblico; b)a realizagéo de registro centralizado da emissio e da transferéncia da
CBDC ou por meio de registros distribuidos por diversos participantes; ¢) o acesso as moedas digitais
pode se dar por meio de contas ou tokens; d) ser disponibilizada para pagamentos a atacado — apenas
para instituices financeiras, ou a varejo —voltada ao ptiblico em geral.

Depois, verificou-se que os principais motivos apresentados pelos bancos centrais para justiﬁcar
o interesse em adotar a CBDC sido as promessas segundo as quais elas podem promover estabilidade
financeira, eficiéncia, inclusio financeira, redugﬁo de custos dos pagamentos € a melhoria de
servicos relacionados a pagamentos transfronteiricos.

No que se refere ao proposito principal do trabalho, apurou-se que ha plano de implantar a
CBDC brasileira, cujos contornos foram definidos por meio da publicacio de dez diretrizes que
devem nortear a sua adogio. Ou seja, a CBDC em estudo sera oferecida para pagamentos de varejo,
isto ¢, ao ptblico em geral, distribuida como extensio da moeda fisica por institui¢des financeiras e
de pagamentos, em modo online ¢ eventualmente offline, sem remuneracio, com adogio de elevados
padroes de resiliéncia e seguranca cibernética, de protecio de dados e seguranca juridica.

Do que se conclui que a adogéo da CBDC brasileira nio acarretara a eliminagﬁo do papel—
moeda, lidara com a manutencio das institui¢des financeiras e de pagamento como intermedidrias
da disponibilizagﬁo a0 pﬁb]ico da moeda digital como extensiao da moeda fisica, a preservacao do
sigilo bancario ¢ dos dados pessoais dos usudrios.

Verificou-se que, para a implantar o real no formato digital, ¢ necessario alterar a Lei 4.595/1964,
a fim de atribuir a devida competéncia ao BC, eis que atualmente seu poder se restringe a emissio
do real cedular e metalico, tendo sido localizado enderegamento nesse sentido no Projeto de Lei
Complementar 9, que deu entrada na Camara dos Deputados no dia 24 de fevereiro de 2022.

E, por fim, em relagﬁo a compara¢ido com a Suécia e com os EUA, foi possfvel concluir que,
embora sejam diferentes os estagios do processo para introduzir a CBDC em seus territorios, os
trés pa{ses estio observando diretrizes essencialmente comuns. Localizou-se diferenga quanto:

a) ao pagamento offline, que no Digital Dollar Project ndo ¢ mencionado expressamente;

b) a remuneracao da CBDC no caso do Fed, que, apesar de admiti-la como uma possibilidade,

nao apresenta posicao clara quanto a sua atribuigﬁo;

c) a protecao da privacidade dos usuarios da CBDC, que nio ¢ mencionada com profundidade

no projeto-piloto da Suécia;
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d) aos pagamentos transfronteirigos, que, tanto nos EUA quanto na Suécia, embora admitidos

como possibilidade, o sdo com ressalvas;

e) ao desenvolvimento de modelos inovadores, nio mencionado no projeto da Suécia;

f) aseguranca juridica traduzida na instituicdo do aparato legal adequado para a introdugio da

CBDC, também niao mencionado no caso da Suécia.

Dos trés paises, a implantacio da CBDC na Suécia apresenta-se em estagio mais avancado,
eis que testada a sua emissido e Circulagio com o e-krona Project. Por sua vez, o Brasil apresenta
maior nivel de defini¢des dos contornos de sua CBDC, tanto comparado com os EUA quanto
com a Suécia, pois as caracteristicas de sua moeda digital estao delimitadas pe]as dez diretrizes
publicadas pelo BC e, em certa medida, encampadas pelo projeto de lei que pretende reguld-la e
que estd em tramita¢do no Congresso Legis]ativo.
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