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Bancos centrais ao redor do mundo vém
avancando no desenvolvimento de moedas
digitais (Central Bank Digital Currencies -
CBDC(s). Seu conceitoremontaa 1987 (Tobin, | -
“The Case for Presenving Regulatory
Distinctions”, Proceedings of the Economic Policy
Symposium, Jackson Hole, Federal Reserve
Bank of Kansas City, pp 167 - 183), com
aceleracaonosultimos5anos.

O progresso tecnoldgico, a queda do uso de
papel moeda e o surgimento das cripto-
moedas, em especial as “stablecoins” privadas,
levaram os governos a abracarem de forma
mais incisiva a agenda das CBDCs. Estas
tendem a se tornar uma terceira forma de
moeda, além dos tradicionais papel-moeda e
reservas bancarias.

Os projetos de CBDCs variam entre os paises,
com implicacdes sobre os sistemas monetario
e financeiro. Uma CBDC de varejo € disponibi-
lizada diretamente aos consumidores e
empresas ndo financeiras e, ao contrario dos
pagamentos de varejo atuais, ndo representa
um direito contra um intermediario, em
principio sujeito a risco de insolvéncia ou
fraude. Em sua implantacdo, por esse motivo,
deve-se evitar gerar uma realoca¢gao macica de
fundos dos entes privados em dire¢ao ao
Banco Central.

Outra questao € que a Autoridade Monetaria
ndo tenha que absorver a carga operacional
de varejo que se encontra no setor privado -
clearing, know your customer, resolucdo de
disputas, etc. Além disso, ndo ha como o BC
substituir as fintechs em termos de inovacao e
geracao de valor agregado, como integrac¢ao
com plataformas de consumo e conexao com
outros produtos financeiros (ex. crédito).

Raphael Auer, Giulio Cornelli & Jon Frost -
“Central bank digital currencies: Drivers, appro-
aches, and technologies" - 28 October 2020,
VoxEU (ACF) consideram que o design mais
conveniente para a CBDC deve combinar a
credibilidade do claim direto sobre o Banco
Central com a conveniéncia dos sistemas de
pagamentos administrados pelo setor
privado. Auer & Boeme (2020) - “The tech-
nology of retail central bank digital currency”,
BIS Quarterly Review, March: 85-100 -
chamam esse tipo de arquitetura de CBDC
Hibrido. Nele, o arcabouco legal segrega os
claims dos balancos dos provedores de
servicos (PSPs).

No caso de algum PSP falhar, seja financei-
ramente ou tecnicamente, deve existir uma
forma de o BC honrar os claims e, idealmente,
retomar rapidamente o fluxo de pagamentos
deseusclientes.

Existem diversas implementacBes possiveis
de uma arquitetura hibrida, dentro do trade-
off entre informacdo para o BC e conside-
ragdes sobre conveniéncia e resiliéncia. Em
uma delas, o Banco Central ndo opera
pagamentos no varejo, mas mantém um back-
up de saldos para assumir os pagamentos em
casodefalhas.

Alguns BCs, entretanto, ndo desejam operar
um registro de todos os dados de varejo, por
guestdes de privacidade e seguranca de
dados. Assim, existe uma variante do CBDC
hibrido, chamada de “fully intermediated”, na
qual o Banco Central deve honrar claims dos
qguais ndo possui registro. Nesse caso, deve
haver supervisdo sobre os PSPs para asse-
gurar que os saldos agregados reportados ao
BC batem com a soma das contas de varejo.
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Alguns defendem que a supervisao deve
ocorrerem altissima frequéncia.

Em termos de perfis dos paises que atual-
mente possuem projetos piloto de CBDC, ACF
mostram que em geral sdo economias com
maior grau de digitalizacdo. Arquiteturas mais
voltadas ao varejo sdao mais comuns onde ha
mais atividades informais. Desenhos mais
restritos ao atacado tendem a ser propostos em
paises com maior desenvolvimento financeiro.

Os autores encontraram 4 BCs que con-
sideram utilizar CDBCs em modelo direto e 7
rumando para a arquitetura hibrida, além de
um grupo mais numeroso que ainda nao havia
especificado a arquitetura.

Uma segunda escolha se refere a infraes-
trutura, que pode se basear em um banco de
dados centralizado convencional ou em dis-
tributed ledger technology (DLT). Esta substitui
confianca nos intermediarios por confianca na
tecnologia subjacente, e em geral os BCs que
desejam utiliza-la procuram manter algum nivel
de permissionamento, ao contrario da Bitcoin e
outras criptomoedas privadas.

Uma terceira escolha diz respeito a forma como
os individuos podem acessar o CBDC. Account-
based CBDCs sao ligados a uma estrutura de
identidade, e geram bom law enforcement. No
entanto, causam problemas de acesso aos nao
bancarizados. Existem soluc¢Bes tokenizadas,
como saldos pré-pagos. Na amostra de ACF, 5

BCs optaram por Account-based CBDCs, 3 por
token-based e 3 consideram ambas as opcdes.
Uma quarta dimensao se refere a inclusao ou
ndo de transacdes internacionais. Alguns
poucos exemplos da amostra de ACF estdo
abertosao uso por naoresidentes.

Um projeto que tem sido bastante acom-
panhado nesse campo € o do People's Bank of
China (PBC), dada suaimportancia simbdlica e
seu estagio relativamente avancado. Sua
implementag¢do se da no contexto atual deum
virtual duopdlio em pagamentos mobile entre
a Alipay e a WeChat Pay. A arquitetura do e-
CNY é de um CBDC hibrido - um claim direto
sobre o PBC, mas com o on-boarding e os
servicos de pagamento operados por inter-
mediarios. O PBC recebera periodicamente e
guardara um back-up de todos os saldos e
transacdes de varejo. Ainfraestrutura mistura
banco de dados convencional com DLT.

O e-CNY podera se conectar a jurisdi¢cdes
estrangeiras (compreensivel no contexto das
disputas geopoliticas quanto a meios interna-
cionais de pagamento), e nao-residentes (ex.
turistas e viajantes a negocios) fisicamente
presentes na China poderdo acessar o e-CNY
através do celularviaumawallet.

Em suma, ndo ha solucdo unica na imple-
mentacao de moedas digitais e os proximos
anos serao ricos em experimentagdes ao
redor do mundo. No préximo artigo abor-
daremos o projeto brasileiro da DREX.
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