


ABERTURA E COMENTARIOS INICIAIS

No dia 5 de novembro de 2021 ocorreu, excepcionalmente de modo virtual, a 122 reunidao
do Nucleo de Estudos Avancados de Regulacdo do Sistema Financeiro Nacional (NEASF),
organizado pelo Centro de Pesquisa em Direito e Economia (CPDE) da Escola de Direito do
Rio de Janeiro da Fundacao Getulio Vargas (FGV Direito Rio).

O objetivo principal do NEASF é contribuir para o aprimoramento da regulacdo do Sistema
Financeiro Nacional (SFN), por meio de pesquisas e analises que permitam diagnosticar
gargalos e vislumbrar oportunidades de aperfeicoamento do setor financeiro no Brasil. O
NEASF possui uma composicao multistakeholder, com a participacdo de membros da aca-
demia, do mercado e do governo. Por meio de debates e mesas-redondas, os seus mem-
bros discutem temas relevantes sobre a regulacao do SFN, colaborando para uma compre-
ensao mais ampla do setor, das tendéncias, dos riscos, das eventuais lacunas na regulacao
e das suas implicacdes.

O tema escolhido para a 122 Reuniao do NEASF foi “Perspectivas para a emissao de moedas
digitais pelos bancos centrais”.
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SESSAO 1

DEBATES INICIAIS SOBRE A EMISSAO
DE MOEDAS DIGITAIS PELOS BANCOS

CENTRAIS

A primeira sessao tratou sobre as discussdes
atuais sobre emissao de uma moeda digital
pelos bancos centrais, as chamadas Central
Bank Digital Currency (CBDC), seja como
um substituto, seja como complemento de
outras formas de moeda. Foram abordados
acontecimentos mais recentes que fizeram
com que as CBDCs se tornassem uma priori-
dade para varios paises ao redor do mundo'.
Foi ressaltado que o declinio progressivo no
uso de dinheiro em certas economias junta-
mente com a proliferacdao de outras moedas
digitais (p. ex., criptomoedas e stablecoins)
e a necessidade de criar sistemas moneta-
rios e fiscais mais resilientes impulsionaram
governos e organizacdes internacionais a es-
tudar ativamente as vantagens e os riscos da
emissao de CBDCs.

Foi discutido que a propagacao das cripto-
moedas e stablecoins foi determinante para
motivar os bancos centrais a compreender
melhor a possibilidade de emissao de moe-
das digitais proprias. O anuncio do projeto
da Libra (atualmente denominada Diem)
sugeria a possibilidade de competicao de
stablecoins de alcance global com as moe-
das de curso legal, o que poderia ocasionar
consequéncias indesejadas para as autorida-

des regulatdrias e, eventualmente, represen-
tar uma ameaca para o controle dos bancos
centrais sobre a emissdao de moeda.

Diem ¢é o projeto de implementacdao de um
sistema de pagamentos baseado em block-
chain pelo Facebook, que até dezembro de
2020 era denominado Libra. A Associacao
Diem solicitou autorizacao para obtencao
de uma licenca como provedor de servi-
cos de pagamentos perante a Autoridade
de Supervisdao do Mercado Financeiro da
Suica (Swiss Financial Market Supervisory
Authority - FINMA), mas, em 12 de maio de
2021, foram anunciadas a retirada de suas
operacdes da Suica e a transferéncia para
os Estados Unidos. Até o momento da ela-
boracao deste relatorio, a proposta do Diem
era emitir um stablecoin baseado em dolar,
em parceria com uma instituicdo financei-
ra americana. A intencao original era que a
stablecoin fosse oferecida globalmente, no
entanto, até o momento, os planos para a
implementacdo do projeto estdo restritos
aos Estados Unidos?.

Foi pontuado que, a despeito das motiva-
cdes principais dos bancos centrais estarem
centradas nos riscos inerentes ao surgimen-
to de criptomoedas e stablecoins privadas,

T O ultimo mapeamento apresentado em 2021 pelo Banco de Compensacdes Internacionais (Bank for International
Settlements, BIS) estimou que cerca de 86% dos bancos centrais indicaram estar trabalhando em algum tipo de projeto
de CBDCs. Na mesma linha, em maio de 2021, o Banco Central do Brasil (BCB) apresentou diretrizes preliminares para
o potencial desenvolvimento de um projeto de emissdo do Real Digital no Brasil. Fonte: BANK OF INTERNATIONAL
SETTLEMENTS. Ready, steady, go? - Results of the third BIS survey on central bank digital currency. Monetary and
Economic Department. Working paper n2 114. Janeiro de 2021. Disponivel em: https://www.bis.org/publ/bppdf/bispapli4.

pdf. Acesso em: 15 de novembro de 2021.

Fonte: https://www.bcb.gov.br/detalhenoticia/548/noticia. Acesso em 14 de novembro de 2021.
2SMITH, Tom; GERADIN, Damien. Maintaining a level playing field when Big Tech disrupts the financial services sector.

European Competition Journal, p. 1-39, 2021
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também pode-se considerar as vantagens
inerentes as CBDCs como justificativas que
despertaram o interesse dos bancos centrais
ao redor do mundo. Nesse sentido, foram
ressaltados o potencial das CBDCs para o
aprimoramento dos sistemas de pagamen-
tos; sua utilizacdo como mecanismo eficien-
te para pagamentos transfronteiricos; seu
potencial para o desenvolvimento da inclu-
sdo financeira, com a aceleracdo da digitali-
Zacao; a possibilidade de seu uso como me-
canismo de controle da politica monetaria e
da estabilidade financeira, ao evitar o cres-
cimento de alternativas privadas de moeda
digital; a necessidade de diminuir as fraudes
e atividades ilicitas; e, por fim, a intencao
de promover a inovacao e a competicao em
uma economia digital.

Comentou-se que, independentemente
dos motivos que ensejaram o desenvol-
vimento de projetos de CBDCs ao redor
do mundo, trata-se de uma realidade ine-
vitdvel e que os bancos centrais provavel-
mente vao desenvolver seus projetos de
CBDCs. Contudo, ha de se considerar que
a implementacao de moedas digitais emi-
tidas por bancos centrais merece analise
cuidadosa por parte dos formuladores de
politicas publicas, tendo em vista que po-
dem resultar em uma ampla gama de con-
sequéncias juridicas, macroecondmicas e
de politica monetaria.

Existem estudos em curso pelos bancos cen-
trais sobre as possiveis formas de estrutura-
cdo operacional de projetos de CBDC. Nesse
sentido, cumpre ressaltar que as CBDCs po-
dem ser de uso geral/varejo ou de atacado.
A CBDC de atacado é estruturada de modo
a realizar atividades de compensacao de
pagamentos entre instituicdes financeiras,
sendo semelhante as contas de reservas
bancarias e liquidacao que os bancos cen-
trais possuem atualmente. Seu diferencial
estd na tecnologia adotada para viabilizar o
sistema operacional, tendo sido analisada a
possibilidade de integracao de ativos toke-
nizados e a moeda depositada em contas

de reversas mantidas perante os bancos
centrais. Além disso, as CBDCs podem ser
baseadas em tecnologia Distributed Led-
ger Technology (DLT) ou infraestruturas
tecnoldgicas mais convencionais.

No entanto, optou-se por dar maior enfoque
ao0s aspectos relacionados com as estruturas
de CBDCs de varejo, porque, conforme dis-
cutido, pragmaticamente, esse modelo teria
chances melhores de implementa¢cao na so-
ciedade. As CBDCs de varejo podem ser uti-
lizadas pelo publico em geral (pessoa fisica
e juridica). Enquanto as CBDCs de atacado
poderiam se tornar um novo instrumento de
compensacao entre instituicdes financeiras,
as CBDCs de varejo seriam uma espécie de
liquidacdo centralizada no banco central,
uma forma de dinheiro digital acessivel a to-
dos. H3, ainda, a possibilidade de se instituir
um sistema intermediario que conte com a
participacao das instituicdes financeiras para
a implementacdo de um CBDC de varejo.

Ressaltou-se que as CBDCs tém particular
apelo a paises que tenham sistemas de pa-
gamento precarios, embora tenha sido des-
tacado que ndo é o caso do Brasil, especial-
mente em razao da recente implementacao
do Sistema de Pagamentos Instantaneos.

Convém pontuar que as principais diferen-
cas entre as CBDCs e os sistemas de paga-
mentos instantaneos, como o Pix, residem
em aspectos de infraestrutura e operacao.
No caso, a CBDC de varejo pode usar tec-
nologia de contas ou tokens, enquanto os
sistemas de pagamento costumam operar
por meio de contas com infraestruturas tec-
noldgicas mais convencionais.

Considerando que o0s bancos comerciais
dependem do depdsito dos clientes para
realizar suas atividades de intermediacao e
criacdo de moeda escritural, foi sustentado
que as CBDCs podem ocasionar mudanc¢as
significativas na dinamica de funcionamen-
to no sistema financeiro porque, dependen-
do da estrutura e da tecnologia adotada
para sua operacao, as CBDCs poderao ficar
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depositadas em uma conta direta entre o
publico em geral e a autoridade monetaria,
sem integrar o fluxo de intermediacdo das
instituicdes financeiras.

Essa mudanca poderia ocasionar uma desin-
termediacao financeira, o que representaria
uma disrupcao do atual modelo de atuacao
das instituicbes financeiras bancarias. Isso
porque, teoricamente, o publico em geral
poderia preferir depositar o seu dinheiro na
conta do banco central em detrimento das
contas de depdsito oferecidas pelas institui-
coes financeira, tendo em vista que o banco
central ndo esta sujeito a faléncia. Dessa for-
ma, sem receber o depdsito dos clientes, os
bancos comerciais poderiam vir a ter dificul-
dades na oferta de crédito.

Debateu-se também sobre a possibilidade
de uma corrida bancaria em um contexto
de incerteza no qual o publico desconfie
de uma crise financeira, ja que as CBDCs se
apresentariam como uma alternativa com
maior confiabilidade em decorréncia do seu
carater publico. Além disso, foram apresen-
tadas outras preocupacdes relacionadas
com problemas de seguranca das informa-
cdes e privacidade na implementacdao de
um projeto de CBDC.

Diante dessas preocupacdes, pontuou-se que
0s bancos centrais tém de lidar com o desafio
de desenvolver um projeto de CBDCs capaz
de mitigar tais riscos. Foram discutidas algu-
mas das alternativas que vém sendo estuda-
das pelos bancos centrais, como a possibili-
dade de criar restricdes para a atratividade da
detencdo de CBDCs diante dos depdsitos, o
eventual impedimento de que as CBDCs te-
nham retorno de juros e, ainda, a imposicao
de limitacdo da quantidade de dinheiro que
poderia ser alocada dessa forma.

Comentou-se que ndo ha consenso entre os
especialistas sobre a adocdo e implementa-
cao de CBDCs. Estes poderiam ser catego-
rizados em trés posicionamentos distintos:
(i) os que defendem que ndo ha necessida-
de de adocao de CBDC, mesmo diante da
evolucao e consolidacao das criptomoedas;
(ii) os entusiastas sobre a existéncia e ado-
cao do CBDC, tendo em vista o potencial
de evolucao na eficiéncia dos sistemas de
pagamentos, principalmente transfronteiri-
cos; e (iii) aqueles que, embora nao tenham
posicionamento firmado sobre a real ne-
cessidade da implementacdo de projetos
de CBDCs, consideram que trata-se de uma
tendéncia e que os bancos centrais even-
tualmente vao implementar.

Foram mencionadas, ainda, algumas expe-
riéncias de projetos de implementacdo de
CBDCs ao redor do mundo, embora exis-
tam poucas experiéncias como referéncia,
com destaque para Bahamas, pela imple-
mentacao do Sand Dadlar, e da China, com
o Yuan digital. Nesses modelos, apostaram
na integracdo com as instituicdes finan-
ceiras e de pagamento em um modelo de
CBCDs de varejo. Foram apontados, ainda,
seis potenciais equivocos de politica publi-
ca que devem ser evitados no desenvolvi-
mento da implementacao de um projeto de
CBCDs?®: (1) processo decisoério fracionado;
(2) afastamento de decisdes sobre os ob-
jetivos da regulacao; (3) superposicao com
outras ferramentas de politicas publicas
existentes para os objetivos almejados; (4)
criacao de uma ferramenta excessivamente
complexa para a finalidade a que se propde
(awiss army knife approach to regulation);
(5) subestimacao da influéncia de forcas
politicas e grupos de pressao; e (6) ruidos
de comunicacao.

3 ELLIOT, DJ; LIMA, L. Central Bank Digital Currencies: six policy mistakes to avoid. June 2021. Disponivel em: https:/www.
oliverwyman.com/our-expertise/insights/2021/jun/central-bank-digital-currency-and-the-policy-mistakes-to-avoid.html.

Acesso em 18 de janeiro de 2022.

05



Primeiramente, foi dito que as CBDCs de-
vem ser consideradas de forma integrada
a outros instrumentos de politicas publicas
gue podem ser utilizados para alcancar de-
terminados objetivos publicos. As CBDCs
integram um complexo ecossistema de pa-
gamentos que se sobrepde as criptomoedas
cujos projetos de implementacao devem ser
coerentes com as seguintes areas: moderni-
zacao dos sistemas de pagamentos; CBDCs;
stablecoins e criptomoedas.

Em seguida, foi mencionado que um segun-
do equivoco que deve ser evitado ao de-
senvolver um projeto de CBDC ¢é a falta de
clareza das finalidades da implementacao
de tal instrumento. Ou seja, deve-se realizar
escolhas politicas - indicar prioridades nos
seus objetivos.

Conforme debatido, os bancos centrais
precisam definir com clareza os objeti-
vos de politica publica para o desenvol-
vimento de um projeto de CBDCs, a fim
de orientar melhor a tomada de decisao
da estruturacao operacional pelos bancos
centrais para a implementacdao de suas
moedas digitais e compreender como as
CBCDs interagem com outros instrumen-
tos de politicas publicas.

Assim, uma vez definidos os objetivos de
politicas publicas a serem alcan¢cados com
a implementacao de um projeto de CBDCs
(p. ex., inclusao financeira, melhoria dos sis-
temas de pagamento etc.) foi ressaltada a
importancia de ndo se ignorarem outros ins-
trumentos de politicas publicas para alcan-
car tais objetivos para o desenvolvimento
do design institucional das CBDC:s.

Destacou-se, ainda, que, tendo em vista o
potencial das CBDCs para serem utilizadas

como possiveis solucdes para diferentes
problemas do setor financeiro, hd o risco
de serem desenvolvidos projetos de CBCDs
gue resultem em uma abordagem de “cani-
vete suico”. Isto é, que tem multiplas funcio-
nalidades, mas que ndao cumpre nenhuma
tarefa de maneira otimizada ao ponto de
substituir integralmente uma ferramenta es-
pecifica. Dai porque ha a necessidade de de-
finicdo clara dos objetivos e das finalidades
a serem perseguidos com a implementacao
de uma CBDCs, de modo que seja possivel
desenvolver um sistema mais adequado a
particularidades, necessidades e problemas
regulatorios especificos de cada pais.

Além disso, foi debatido que os bancos cen-
trais deverdao atuar em conjunto com outras
autoridades politicas e regulatdrias, a fim
de implementar um projeto de CBDC, en-
derecando, de maneira mais apropriada, os
principais problemas. Nesse sentido, a frag-
mentacdo regulatdria pode impor desafios
a supervisao e ao controle da atuacao das
instituicdes financeiras e dos proprios ban-
cos centrais. Portanto, ndo se deve menos-
prezar a influéncia politica na implementa-
cdo de um projeto de CBDC.

Por fim, refletiu-se sobre o papel da comu-
nicacao no processo de adocao de uma
CBDCs, dado que se trata de tema que po-
derd impactar diferentes segmentos da so-
ciedade de um pais, como o publico, a mi-
dia, as instituicdes financeiras, as empresas
de tecnologia, os estabelecimentos comer-
ciais e empresarios etc. Deve-se considerar,
portanto, na implementacao de um projeto
de CBDC, a estruturacao de um canal de co-
municacao eficaz para transmitir, de maneira
clara e objetiva, as prioridades e finalidades
da escolha de tal politica publica - emissao
de moeda digital pelos bancos centrais.

3 ELLIOT, DJ; LIMA, L. Central Bank Digital Currencies: six policy mistakes to avoid. June 2021. Disponivel em: https:/www.
oliverwyman.com/our-expertise/insights/2021/jun/central-bank-digital-currency-and-the-policy-mistakes-to-avoid.html.

Acesso em 18 de janeiro de 2022.

06



Cumpre ressaltar que o Banco Central do
Brasil (BCB) tem desenvolvido estudos so-
bre CBDCs desde a criacdao de um grupo de
trabalho em agosto de 2020, tendo apre-
sentado diretrizes preliminares para o po-
tencial desenvolvimento de um projeto de
emissao do Real Digital no Brasil em maio

SESSAO 2

de 20214, E inequivoco, portanto, que o BCB
tem buscado estabelecer as bases para o
eventual desenvolvimento de uma CBDC
gue venha a acompanhar o dinamismo da
evolucdo tecnoldgica da economia brasilei-
ra e que vise aumentar a eficiéncia do siste-
ma de pagamentos de varejo.

PERSPECTIVAS SOBRE A ARQUITETURA
E ESTRUTURA OPERACIONAL PARA A
EMISSAO DE MOEDAS DIGITAIS PELOS

BANCOS CENTRAIS

A segunda sessdo tratou do tema “Perspec-
tivas sobre a arquitetura e estrutura opera-
cional para a emissao de moedas digitais
pelos bancos centrais”. Foram discutidos
aspectos praticos da implementacdo do de-
senvolvimento de projetos de CBDCs rela-
cionados com a arquitetura institucional, a
estrutura operacional e possiveis repercus-
sdes macroecondmicas sobre a emissao de
uma moeda digital pelos bancos centrais.

Primeiramente, refletiu-se que um sistema
monetario sdlido é pautado na confianca
na moeda, e que esta, por sua vez, se ba-
seia na confianca no proprio banco central.
A moeda digital emitida por banco central
ofereceria, assim, no formato digital, a van-
tagem de ser uma moeda respaldada em
confianca - diferentemente das criptomoe-
das e stablecoins -, capaz de prover liquidez
de maneira segura. Foram apresentadas al-
gumas consideracdes sobre a estrutura/
design institucional do estabelecimento de
CBDCs, com destagque para o que se deno-

mina sistema de dois niveis ou sistema hibri-
do, no qual o banco central emite CBDCs de
varejo, mas conta com a participacao das
instituicdes financeiras e outras instituicdes
autorizadas para manter o relacionamento
e a intermediacdo com o publico em geral.

Foram apontados alguns aspectos funda-
mentais da economia digital para contextua-
lizar o surgimento da discussao sobre CBDCs
€ as suas possiveis justificativas. Foi mencio-
nado que um subproduto da economia digi-
tal seria 0 enorme volume de dados pessoais
coletados e processados por meio de gran-
des empresas de tecnologia, as denomina-
das bigtechs. A presenca de externalidades
caracteristicas das plataformas de dois lados
representaria trés desafios para os bancos
centrais: (i) desafios concorrenciais, tendo
em vista que os efeitos de rede tornam o
sistema financeiro mais propenso a concen-
tracdo das empresas gque possuem acesso a
dados exclusivos, tal como as empresas de
tecnologia; (ii) desafios relacionados com
privacidade e governanca; e (iii) dificuldades

4 Fonte: https://www.bcb.gov.br/detalhenoticia/548/noticia. Acesso em 14 de novembro de 2021.
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de manter a estabilidade e integridade dos
sistemas financeiros. Assim, considerou-se
gue a inovacao digital enseja uma analise
tripartite que contemple aspectos relacio-
nados com a concorréncia, a privacidade de
dados e a estabilidade do sistema financeiro.

Sustentou-se que essa analise tripartite da
economia digital se estende a analise de um
projeto de implementacao de CBDC. Ten-
do em vista que a implementacdo de uma
CBDC dependeria das caracteristicas ins-
titucionais de cada pais, tal como em sua
estrutura de mercado e outros componen-
tes, devem ser considerados nao apenas
aspectos macroecondmicos e monetarios,
mas também o papel que a governanca de
dados e informacdes desempenhard em
um pais para a estruturacdo de um proje-
to de CBDC adequado. Nesse sentido, res-
saltou-se que a presenca de externalidades
de rede ocasionadas pelas bigtechs e os
potenciais riscos ao sistema financeiro em
decorréncia do acesso as informacdes pri-
vilegiadas foram alguns dos motivos que
ensejaram maiores estudos sobre as CBDCs
pelos bancos centrais.

Conforme debatido, embora considere-se
gue a atuacao de empresas de tecnologia
possa ser benéfica ao sistema financeiro
e ao publico de maneira geral, provendo
maior acessibilidade, custos mais baixos e
servicos melhores, ha de se ter em vista os
riscos inerentes da entrada dessas empre-
sas no setor financeiro, em particular no se-
tor de pagamentos, uma vez que o domi-
nio de dados e a concentracao do poder de
mercado poderia levar ao cometimento de
praticas anticompetitivas por esses atores.

Foram discutidas algumas outras justificati-
vas que motivaram os estudos empreendi-

dos pelos bancos centrais ao redor do mundo
sobre CBDCs. Primeiramente, foi apontada a
mudanca rapida no comportamento dos pa-
gamentos no varejo, com o declinio do uso
do dinheiro nas transacdes. Enquanto isso, o
uso de novos sistemas de pagamento digital
tem crescido, impulsionado pelas restricdes
impostas pela pandemia.

Além disso, foram debatidos os altos cus-
tos na intermediacdo financeira e no sis-
tema de pagamentos ao redor do mundo.
Foram apontados problemas inerentes aos
pagamentos transfronteiricos, a ineficién-
cia de sistemas de pagamentos e a falta de
clareza na estrutura de precificacao dos ar-
ranjos de pagamentos.

Comentou-se, ainda, o potencial das CBDCs
sobre a questdo da inclusdo financeira e do
acesso universal ao sistema financeiro. No
entanto, pontuou-se que os bancos centrais
deveriam levar em consideracdao o0s riscos
da implementacdo de uma moeda digital,
tendo em vista o problema da exclusao di-
gital existente principalmente nas econo-
mias em desenvolvimento. Notou-se que,
mesmo em economias avancadas, muitas
familias ndo possuem contas bancarias,
cartdes de crédito ou débito e telefones
celulares. Ademais, pessoas desabrigadas
e outros grupos vulneraveis, como os ido-
S0Os, possuem maior tendéncia a preferir o
uso do dinheiro, e com o declinio do uso do
dinheiro, esses grupos podem ser progres-
sivamente excluidos do setor de pagamen-
tos na economia digital.

Considerando que os bancos centrais de-
tém, em geral, a confianca do publico, res-
saltou-se que questdes relacionadas com a
privacidade de dados devem ser analisadas
com cuidado no desenvolvimento de um

SFROST, Jon; GAMBACORTA, Leonardo; HUANG, Yi; SHIN, Hyun Song; ZBINDEN, Pablo. BigTech and the Changing Structure
of Financial Intermediation (April 9, 2019). BIS Working Paper No. 779. Disponivel em: https://ssrn.com/abstract=3369011.
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projeto de CBDC. Conforme uma pesquisa
apresentada realizada pelo Banco de Com-
pensacdes Internacionais (BIS), a populacao
americana considerou as bigtechs as menos
confidveis para salvaguardar seus dados®. A
populacdo demonstrou maior confianca nas
fintechs e no governo. As mais confidveis,
entretanto, na perspectiva da populacao, fo-
ram as instituicbes financeiras tradicionais.
Isso poderia indicar que as CBDCs seriam
uma alternativa mais confidvel para o publi-
co do que as criptomoedas e stablecoins.

Assim, as CBDCs devem ser analisadas ten-
do em vista tais desafios, e elas representam
uma oportunidade de aborda-los, ainda que
tenha sido ressaltado que ndo sdo a uUnica
opcao de politica publica para lidar com tais
guestdes. Mencionou-se como exemplo que
os sistemas de pagamento instantaneos em
implementacao ao redor do mundo - em
particular, o Brasil - compartilham diversas
funcdes semelhantes aquelas possivelmente
desempenhadas pelas CBDCs, acarretando,
portanto, menores custos, maior inclusao e
melhor protecdao da privacidade de dados.

Ainda assim, comentou-se que o0s bancos
centrais estdo ampliando os esforcos na
pesquisa e no desenvolvimento das CBDCs,
de modo que agora ja existem trés varejos
funcionais utilizando as CBDCs: nas Baha-
mas, no Leste Caribenho e na Nigéria (eNa-
ria). Ademais, alguns projetos-piloto tam-
bém estdo sendo conduzidos.

Um aspecto crucial apresentado sobre a es-
truturacao institucional das CBDCs foi rela-
cionado com a identificacdo dos usuarios.
Levantou-se se os usuarios poderiam utili-
zar as CBDCs anonimamente ou se deveria
haver um mecanismo de rastreio e identifi-
cacdo, e como tal sistema de identificacdo
seria estruturado de modo a garantir a pri-
vacidade de seus usuarios.

Ressaltou-se, ainda, que uma decisao im-
portante a ser tomada no desenvolvimento
de um projeto de CBDC ¢ optar entre uma

CBDC com modelo token, que permite tran-
sacdes completamente anénimas, ou 0 mo-
delo de contas baseado em algum tipo de
identificacdao de usuario. Foram apresenta-
dos alguns problemas pela moeda em to-
ken, tal como o seu possivel uso para lava-
gem de dinheiro e outras atividades ilegais.
Desse ponto de vista, o documento de iden-
tificacdo seria necessario para preservar a
integridade do sistema financeiro.

No entanto, foi mencionado que os siste-
mas de identidade digital podem ser pro-
gramados de diferentes formas. Pode haver
sistemas digitais puramente privados, ou ha
a possibilidade de sistemas de identifica-
cao emitidos pelo governo, nos quais, por
exemplo, o governo poderia emitir direta-
mente uma identidade digital publica que
seria entdo aceita por todos os provedores
de servicos tanto publicos como privados.
Entre esses dois modelos existem outros
diversos modelos de arranjo de governan-
ca para identidade digital possiveis, como
cooperacao publico-privada para garantir
interoperabilidade.

Subsequentemente, foi identificado que em
qualgquer modelo escolhido existiriam im-
portantes questdes sobre privacidade de
dados. Para proteger dados pessoais confi-
denciais de acessos injustificados, o acesso
de dados seria limitado a elementos espe-
cificos necessarios para a execucao de uma
tarefa, e as interfaces de programacao de
aplicacdes (Application Programming Inter-
face - API) foram apresentadas como boas
ilustracdes dessa estratégia.

A partir dessa estrutura, instituicdes finan-
ceiras ou instituicdes autorizadas nao ve-
riam por completo os dados, cada um te-
ria acesso apenas a informacdo necessaria
para transacdes, enquanto o usuario teria
total controle de seus dados. Isso impediria
gue qualquer agente econdmico tenha uma
visdo completa das informacdes dos usua-
rios. Assim, a propria arquitetura tecnolo-
gica do CBDC poderia garantir privacidade
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dos usuarios finais (regulation by platform).
O mesmo principio pode ser aplicado en-
tre diferentes tipos de entidade, por exem-
plo, departamentos de governo ou o proprio
banco central. Tal design institucional tanto
protegeria os individuos contra a excessiva
acumulacao de dados (data hoarding) e o
abuso de dados pessoais por parte dos esta-
belecimentos comerciais e financeiros quan-
to poderia prevenir acessos indevidos pelo
banco central e outras autoridades publicas.
Autoridades legais poderiam ainda solicitar
acesso a dados sob circunstancias especiais
similares as atuais protecdes de dados.

Outra preocupacadao discutida foi o arranjo
operacional da CBDC. Um sistema de nivel
unico operado pelo banco central - mode-
lo direto - implicaria um grande papel ope-
racional para o banco central em relacdo
a comunicacao com usuarios, abertura de
contas, manutencao das politicas contra la-
vagem de dinheiro e aos servi¢cos ao consu-
midor do dia a dia. Tal arquitetura implicaria
uma grande mudanca operacional dos cus-
tos do banco central, ndo se apresentando
como a alternativa mais viavel.

Uma das alternativas demostradas consistiu
em um modelo no qual o banco central ndo
realiza transacdes de varejo, apenas saldos
da CBDC de atacado (wholesale) de Prove-
dores de Servicos de Pagamentos (PSPs).
Nessa arquitetura intermediaria, a CBDC
ainda é emitida pelo banco central, mas o
banco central ndo realiza todos os registros
detalhados de transacdes do varejo, visto
gue estes sdo mantidos pelo setor privado.
Consequentemente, o banco central atua
como um livro-caixa de pagamento entre os
provedores de servicos do setor privado, e
nao entre usuarios individuais. O beneficio
de tal arquitetura intermediaria seria a sim-
plificacao da configuracdo operacional para
o banco central e um maior papel do setor
privado. Reduzindo-se a concentracdo de
dados, também haveria maior privacidade.
O efeito negativo, entretanto, € que prote-
cdes adicionais e padrdes prudenciais se-

riam necessarios para as PSPs, o que impli-
ca a necessidade de maior supervisao para
garantir que a todo tempo a informacéao
com o banco central refletiria precisamente
as propriedades de varejo do cliente.

Foi discutido, ainda, um terceiro modelo de
arquitetura compartilhada: o modelo hibrido,
gue reuniria caracteristicas dos modelos di-
reto e intermediario. No modelo hibrido, os
PSPs realizariam todos os servicos de paga-
mento relativos ao consumidor, mas o ban-
co central receberia regularmente as infor-
macodes de transacdes e saldos da conta de
usuarios individuais. Dessa forma, o envol-
vimento operacional do banco central seria
muito mais baixo do que no modelo direto,
mas maior do que no modelo intermediado,
encontrando um potencial equilibrio.

Comentou-se que a maioria dos bancos
centrais ainda ndo especificou a arquitetura
de seus projetos; entre os que o fizeram, a
maioria considera o modelo hibrido ou in-
termediario, seguido pelo modelo direto. No
que diz respeito a infraestrutura, a maior par-
te estava pesquisando sobre registro distri-
buido (Digital Ledger Technology - DLT) e
infraestruturas convencionais, mas nenhum
pesquisava versdes publicas (permission-
less) como a bitcoin. Quanto aos niveis de
acesso, 0 modelo de contas € mais comum
do que o modelo token, mas muitos conside-
ram uma combinacdo, usando o token para
pequenas transacdes e a conta para transa-
cdes maiores. Finalmente, mostrou-se que o
uso transnacional tem sido considerado com
maior recorréncia do que apenas o nacional.

Em seguida, discutiu-se que os projetos de
CBDCs deveriam se preocupar com a inte-
roperabilidade de pagamentos transfron-
teiricos entre sistemas de CBDCs. Foram
levantadas preocupacdes sobre o uso trans-
nacional da CBDC, particularmente que a
CBDC poderia prejudicar a moeda domeés-
tica levando a substituicdo da moeda, feno-
meno denominado como dolarizacao digi-
tal. Entretanto, sob certas condi¢cdes, como
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uma CBDC propriamente desenhada, prin-
cipalmente como as no modelo de contas,
qgue se utilizam das identidades digitais, o
risco seria mitigado. Foi comentado que,
para o uso internacional das CBDCs, o ban-
co central emissor precisaria aceitar usua-
rios como parte da rede de CBDC e o banco
central anfitrido precisaria discutir previa-
mente essa questao por meio da regulacao.
As CBDCs por meio de contas ndo circula-
riam de forma livre, havendo a possibilidade
de se impor um limite. Outros riscos impor-
tantes considerados foram a facilitacdo de
evasao tributaria e perda da supervisao tal
como a volatilidade de taxas de cambio.

Voltando aos pagamentos transnacionais,
foram discutidos os arranjos de mCBDCs (ou

multi-CBDCs), que foram apontados como
promissores, dado que eles representam
uma oportunidade de simplificacdo da ar-
quitetura monetaria internacional. Estariam
disponiveis, atualmente, diversas maneiras
de tornar as CBDCs interoperaveis. A primei-
ra op¢cao apresentada implicaria a mera pa-
dronizacdo regulatdria e a compatibilidade
técnica, como a harmonizacdo de formatos
de mensagem. O maior potencial para me-
Ihorar pagamentos transnacionais foi consi-
derado a criacdo de uma uUnica multi-CBDC
que apresente um sistema de pagamento de
operacdao conjunta que abarque multiplas
CBDC:s. Isso exigiria o maior nivel de coope-
racao entre bancos centrais, mas a ID digital
poderia ser feita em ambito nacional apenas
com reconhecimento mutuo internacional.
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