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RESUMO

Em 2008, Satoshi Nakamoto — pseudénimo de uma pessoa ou de um grupo de pessoas
desconhecidas —, anunciou a criagdo de uma moeda criptografada e descentralizada, conhecida
como bitcoin. O bitcoin ndo inaugurou o histérico de moedas digitais criadas até entdao, mas foi
a primeira moeda criptografada de uso disseminado que ganhou destaque nos debates tanto por
ter resolvido problemas operacionais de moedas digitais anteriores (gasto duplo, fraudes, etc.)
como, principalmente, por estar apoiada em um sistema descentralizado de pagamento que
utiliza a criptografia para validagcdo das transacdes. Em sua concepg¢ao original, o bitcoin faria
frente as moedas fiducidrias emitidas pelos Bancos Centrais, e, para seus idealizadores, capaz
de substitui-las. Apds 10 anos de sua criacdo, fica claro que o bitcoin ndo atingiu o seu principal
objetivo, mas levantou discussdes e debates importantes no ambito das Autoridades
Monetérias. Desse modo, essa dissertacdo tem dois grandes objetivos. O primeiro € investigar,
teoricamente, a natureza do bitcoin e se seu propdsito original — o de fazer frente as moedas
fiducidrias estatais — pode ser atingido em uma economia capitalista. Para tal reflexdo, parte-se
da abordagem tedrica trazida pela Modern Money Theory (MMT). O segundo objetivo € avaliar
em que sentido a disseminacdo de novas tecnologias e, em especial a tecnologia por trds do
bitcoin, vem impactando o funcionamento efetivo dos sistemas de pagamentos e a atuag¢do dos

Bancos Centrais.



ABSTRACT

In 2008, Satoshi Nakamoto - pseudonym of an individual or group of unknown people -,
announced the creation of an encrypted and decentralized currency, known as bitcoin. Bitcoin
was not the first digital currency in history, but it was the first cryptocurrency to enable
disseminated usage, gaining the spotlights on debates for not only solving operational issues of
digital currency (double-spending, frauds, etc.) but, mainly, for using a decentralized payment
system that utilizes the cryptography to validate transactions in its foundation. In its original
conception, bitcoin was meant challenge the fiduciary currencies issued by the Central Banks,
and, for its creators, to be capable of replacing them. After 10 years of its creation, it is clear
that bitcoin did not fulfill its role, but still raised important discussions and debates to the extent
of Monetary Authorities. Given that, this dissertation thesis has two main goals. The first one
is to investigate, theoretically, the nature of bitcoin and if its original purpose - replace fiduciary
states’ currency - can ever be achieved in a capitalist economy. For such reflection, the Modern
Money Theory (MMT) theoretical approach is used as a starting point. The second goal is to
evaluate in which ways the dissemination of new technologies, and, particularly the technology
behind bitcoin, is impacting the effective functioning of payment systems and Central Banks’

performance.
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Introducao

A crise financeira de 2008 e seus impactos constituem um novo marco nas pesquisas
em Economia Monetdria. A intensidade das transformacdes precipitadas pela crise motivou o
debate tanto do ponto de vista tedrico, com a retomada de questdes cldssicas, como do ponto
de vista aplicado. De forma especifica, o fendmeno das criptomoedas, uma inovagdo que que
se disseminou ap0s a crise, e as indagacdes acerca dos impactos que poderiam causar nos
sistemas monetérios e financeiros, estimularam novas contribui¢cdes sobre o tema. Desde as
contribui¢des origindrias e cldssicas na histéria do pensamento econdmico, encontram-se
reflexdes sobre a natureza da moeda em economias capitalistas. E € possivel afirmar ainda que,
com andlises quer mais amplas, quer mais concisas, todos os grandes autores embasaram suas
andlises sobre uma determinada concepcido de moeda. E o curso da histdria - e talvez, em

especial, a ocorréncia de grandes crises capitalistas - forca novas reflexdes.

O debate contemporaneo sobre a natureza das criptomoedas pode ser entendido como
uma resposta a crise de 2008. De acordo com He (2018, p. 14), tanto a crise como os resgates
feitos pelos Bancos Centrais (BCs) as grandes instituicdes financeiras teriam gerado
desconfianca em relacdo as moedas estatais, motivando o aparecimento de moedas alternativas.
Nesse sentido, e beneficiando-se do desenvolvimento tecnoldgico das duas ultimas décadas, o
bitcoin teria nascido - de acordo com seu criador - como uma tentativa de desafiar o monopdlio
dos Bancos Centrais na emissdo de moeda e das instituigdes financeiras convencionais nos

sistemas de pagamentos.

De fato, é apenas com a investigacdo das transformagdes concretas causadas pelas
criptomoedas, e em especial no que diz respeito as respostas a que vém sendo dadas pelos
Bancos Centrais, que a investigacdo pode se aprofundar. Nesse sentido, € importante analisar
as experiéncias praticas que as Autoridades Monetdrias tém realizado em torno das tecnologias
que envolvem as criptomoedas. As ideias incluem tanto a criacdo de uma moeda digital para o
publico ndo-bancério - como, por exemplo - o Euro digital e a e-krona sueca, quanto a criacao
de uma moeda digital estatal interbancdria, facilitada por um sistema de pagamentos
descentralizado, mas administrado pelos Bancos Centrais. O desenvolvimento de sistemas de
pagamentos mais ageis e eficientes, inspirados na estrutura tecnoldgica trazida pelo blockchain,
também fazem parte das inovacOes capitaneadas pelos Bancos Centrais, como € o caso dos
sistemas de pagamentos instantaneos desenvolvidos no Brasil e na Europa.

Assim, tendo como ponto de partida esses debates entrelacados, esse trabalho tem dois

grandes objetivos. O primeiro € analisar o que € o bitcoin, buscando contribuir para a melhor
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compreensdo do fendmeno das criptomoedas em geral e de seus possiveis impactos sobre a
economia. Adicionalmente, e cientes dos limites de uma reflexdo em ambito de Mestrado, o
segundo objetivo € contribuir para os debates em teoria monetdria a partir da andlise de uma

inovacdo que foi impulsionada pela crise de 2008.

Para tanto, essa dissertacdo esta dividida em trés capitulos. O primeiro, de cunho tedrico,
pretende desenvolver e aprofundar conceitos relativos a moeda, Bancos Centrais e a
importancia do sistema de pagamentos geridos pela Autoridade Monetdria a partir de uma
perspectiva tedrica proxima a Modern Money Theory. O segundo capitulo é dedicado ao
histdrico, caracteristicas e andlise do funcionamento efetivo do bitcoin, que vem se mostrando
um ativo especulativo altamente volatil, incapaz de cumprir as fun¢des hoje exercidas pela
moeda estatal. O terceiro e ultimo capitulo busca organizar um conjunto de debates recentes,
conduzidos no ambito de Bancos Centrais, sobre as criptomoedas, bem como fazer uma
avaliag@o dos experimentos que os Bancos Centrais vém conduzindo com as novas tecnologias
blockchain. A grande hipdtese a ser verificada nesse trabalho € a que o bitcoin nao é, de fato,
uma moeda, uma vez que ndo € criado e nem emitido pelo Estado. No entanto, sua criagdo e
disseminacdo levou os Bancos Centrais a aprofundar suas pesquisas sobre tema, indo em
direcdo ao desenvolvimento de sistemas de pagamentos mais tecnoldgicos, com vista a

possibilidade de emissdo das suas proprias moedas digitais estatais.

Justificativa

Esse trabalho justifica-se pela necessidade de abordar a emergéncia das criptomoedas e
suas implicagdes para os Bancos Centrais apds a crise financeira de 2008. A ascensdo das
moedas criptografadas - e, mais especificamente, do bitcoin - pode ser entendida como uma
resposta indireta a crise, ou, a0 menos, como um motivador para sua criagdo. Isto porque, de
acordo com He (2018, p. 14), tanto a crise como os resgates feitos pelos Bancos Centrais as
grandes institui¢des financeiras teriam gerado uma desconfianga em relagdo as moedas estatais,
e o bitcoin teria nascido como uma tentativa de desafiar tanto o monopdlio dos Bancos Centrais
na emissdo de moeda, quanto o papel das institui¢des financeiras convencionais nos sistemas
de pagamentos. O trabalho enfoca no desenvolvimento e evolu¢ao de uma tnica criptomoeda,
o bitcoin, — a despeito da existéncia de outras moedas criptografadas — porque “[ The] bitcoin is
the most prominent, widely accepted cryptocurrency currency in use today. It has experienced
a large number of events and stresses, and has emerged as the most reliable cryptocurrency”.

(KAKAVAND et al, 2016, p. 6).
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E necessdrio refletir se a proposta inicial do bitcoin — a de substituir a moeda fiducidria
emitida pelos Bancos Centrais — se aplica em uma economia capitalista contemporanea, bem
como analisar qual o sentido dos movimentos que vém sendo empreendidos pelas Autoridades
Monetérias em dire¢dao a ado¢do de novas formas (ou tecnologias) de moeda. Alguns Bancos
Centrais — como € o caso do Banco Central do Brasil — ja realizaram experimentagdes concretas
e lancaram seus sistemas de pagamentos instantaneos, criando uma infraestrutura de
pagamentos que poderia sustentar o desenvolvimento de uma moeda digital para o publico nédo-
bancério. Projetos em dire¢ao a emissdo de um Euro digital também entdo em andamento,
liderados por uma cooperacdo entre o Banco Central Europeu e outros agentes do mercado. A
adocdo dessas inovagdes levanta pontos também relacionados a, por exemplo: (i) conducao da
politica monetéria — grande desafio para os Bancos Centrais desde a crise de 2008, (ii) possiveis

impactos para a regulacdo financeira e (ii) orientacio do fluxo internacional de moedas digitais.

Metodologia

O primeiro capitulo do trabalho € de cunho tedrico. Autores como Keynes, Knapp,
Lerner, Innes, Minsky, Wray, Bell/Kelton, entre outros da mesma linha tedrica serdo utilizados
para compor a discussdo referente ao primeiro capitulo dessa dissertagdo. O segundo capitulo
contard com uma literatura recente acerca da emergéncia das criptomoedas — com destaque para
aqueles que se aprofundam no bitcoin — e buscard apresentar um conjunto de indicadores de
crescimento desses ativos no mundo e a importancia que tém no conjunto de ativos. Os dados
t&ém como fonte principal o site blockchain.com, que atualiza constantemente sua base de dados
com valores didrios. No terceiro capitulo serdo utilizados reports recentes do BIS e artigos do
Banco Mundial e demais Bancos Centrais a fim de tratar dos desdobramentos das criptomoedas
no ambito dos policy makers. Artigos de jornais (Forbes, Wall Street Journal, New York Times,
Valor Econdmico etc.) e noticias também serdo usados para analisar a estrutura, composicao e

funcionamento do sistema de pagamentos, tanto no primeiro capitulo como no terceiro.
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Capitulo 1: Moeda, Bancos Centrais e Sistema de Pagamentos

O entendimento sobre o que é moeda nao € consensual no ambito da Teoria Econdmica.
Até mesmo os estudiosos de uma determinada linha tedrica divergem sobre o que constitui essa
instituicdo tdo importante na economia. Sua defini¢do perpassa tanto uma andlise sobre suas
fung¢des primordiais - unidade de conta, meio de pagamento e reserva de valor - como, também,
sobre suas formas: commodity money, credit money e state fiat money. Na visdo mais
convencional, a moeda € vista como um desdobramento das relagdes de troca. Sua origem esté
atrelada ao desenvolvimento dos mercados, e seu aparecimento surgiria da necessidade de
facilitar essas relacdes de intercambio de bens. De acordo com essa linha de pensamento, “nao
sd0 necessdrios nem bancos e nem moeda para entender a natureza auto-reguladora e auto-
ajustadora dos mercados” (BULLIO, 2015, p. 10). Nao sendo a moeda uma instituigao relevante
para entender a natureza dos mercados, o papel da moeda € ser basicamente um meio de troca'.
Assim, desconsidera-se aspectos importantes para a compreensao da economia capitalista que
as visoOes alternativas trazem em sua construgdo tedrica, tal como a importancia do Estado, dos

impostos, do crédito e dos bancos.

A visdo alternativa que hoje mais ganha espaco no debate sobre o que é moeda e quais
seus principais determinantes em uma economia capitalista é a Modern Money Theory (MMT).
A MMT entrou no campo dos estudos académicos e debates politicos? principalmente apds a
crise financeira de 2008, mas sua origem data da década de 1990, com a publicacio do livro
Understanding Modern Money: The Key to Full Employment and Price Stability de Randall
Wray. Wray e outros autores contemporineos? foram os responsaveis por explorar trabalhos de
economistas que, na histéria do pensamento econdmico, apresentaram uma visao alternativa da
moeda, relativamente aquela apresentada pelo pensamento mais convencional e mesmo pelo

pensamento alternativo, quer na vertente marxista, quer na pés-keynesiana.

Um grande contraponto a essa visao € a hipdtese de que a moeda precede os mercados,
e ndo o inverso. Tal afirmacdo decorre da existéncia das relagdes de divida, que sdo tao ou mais

antigas do que o aparecimento dos mercados, existindo mesmo em sociedades muito

Alguns modelos neocldssicos mais complexos nfio consideram a moeda nem um meio de troca, mas apenas
unidade de conta, uma vez que € unicamente a forma de numerar mercadorias em uma mesma unidade de medida.
2 Um dos grandes marcos da relevancia da MMT em ambito politico foi quando uma das maiores expoentes da
MMT, Stephanie Kelton, foi nomeada a assessora econdmica de Bernie Sanders, candidato que disputou com
Hillary Clinton para concorrer a presidéncia pelos Democratas contra os Republicanos nas elei¢des de 2016.

3 O debate da MMT tem sua origem nos Estados Unidos, € inclui autores como Randall Wray, Stephanie Kelton,
Bill Mitchell, Eric Tymoigne e Scott Fullwiler
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tradicionais, como nas comunidades tribais. Tais concepcdes desempenham um papel
fundamental no arcabougo teérico da MMT por abrir espaco para uma discussao historicamente
mais consistente sobre o desenvolvimento dos mercados e da moeda. Na leitura feita por Henry
(2014, p. 83), por exemplo, para explicar a origem social do dinheiro — visdo essa adotada pela
MMT - o desenvolvimento da sociedade egipcia antiga ¢ tomado como um estudo de caso
usual. Originalmente definida como uma sociedade tribal e igualitdria, suas caracteristicas
principais em termos de organizacao social eram pautadas pela “regra da hospitalidade” (p. 83).
Todos possuiam direito a subsisténcia, a qual era conquistada e produzida coletivamente. O
consenso no qual operava essa sociedade impossibilitava a existéncia de privilégios e, do ponto

de vista das relagdes de divida, essas ndo poderiam existir:

In this society, there could be no debt. For every debtor there must be a creditor,
and such a relationship is one of inequality with creditors having economic power
over debtors. Such an arrangement runs counter to the rule of hospitality, violating
the right of some — debtors — to subsistence. True, tribal members were placed under
various obligations — they must contribute to production, provide for the well-being
of their members, etc. — and debt is an obligation. But such obligations were internal
to the collective itself and of a reciprocal nature: all had obligations to all (HENRY,
2014, p. 84, grifo da autora).

A transformacao dessas sociedades mais igualitdrias para uma sociedade hierarquizada
e de classes teve, ainda segundo o autor, origem no aparecimento do excedente econdmico,
resultado da divisdo e da especializacdo do trabalho. Particularmente no caso do Egito, as
figuras religiosas também tiveram papel relevante nessa hierarquizacao, ao apoiar um sistema
em que as obrigacdes das comunidades com seus representantes eram transformadas em
impostos. Esses impostos - oriundos de uma sociedade que ja produzia excedentes - eram
organizados pelos assessores fiscais dos reis e aplicados as vilas, enquanto que as figuras
religiosas eram as responsaveis pela distribuicdo desses recursos entre as camadas sociais
existentes. Nasciam, assim, as relacdes de débito e crédito capitaneadas pela existéncia de um
Estado*. Essas relagdes se estenderam aos demais agentes das comunidades e, apesar de ndo
podermos nos referir a elas como contratos de “empréstimos™, comuns as Economias

Monetarias da Produgdo, elas evidenciam a existéncia do dinheiro como uma relacdo social

* Note que o “Estado” ao qual nos referimos aqui ndo se aproxima dos Estados Modernos e nem das formas de
organizagdo estatal que conhecemos na atualidade. O uso do termo faz referéncia a existéncia de uma institui¢do
social sobre capaz de organizar a vida da comunidade no periodo.

5 Esses contratos mais se assemelhavam a contratos de “coesdo social” Ndo havia pagamento de juros e tdo pouco
uma relacdo de hierarquizag@o entre credores e devedores. Todos eram credores e devedores ao mesmo tempo.
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entre os individuos: “Egypt was not a monetary economy: production was not undertaken in
order to ‘make money.” But it certainly had money. And money was not a medium of
exchange, but a social relationship” (HENRY, 2014, p. 94, grifo da autora).

Préximo também daquilo que é defendido pela MMT, eram os préprios reis que
escolhiam qual a unidade de medida que seria adotada para contabilizar o pagamento dos
impostos. No Egito, essa unidade de conta era conhecida como deben: um padrdo monetario
arbitrério sobre o peso especifico de um metal ou até mesmo de um tipo de alimento. Esse caso,
apesar de ndo ser o unico da histéria antiga, mostra que o desenvolvimento histérico e social
do Egito colocou o Estado como uma figura central da sociedade. Ao impor suas obrigacdes
sob a forma de impostos, os Estados definiram que a moeda € aquilo que eles mesmo criam ao
impor obrigagdes aos demais e ao estabelecer um padrio monetdrio para liquidar aquela

obrigacdo.

Do ponto de vista do que serd apresentado neste capitulo, essa leitura mais historica da
origem da moeda sustenta o que foi escrito por Abba Lerner em 1947, em que o autor defende
que a moeda é uma criatura do Estado. Outros autores como Keynes, Innes, Knapp e Minsky
seguiram um raciocinio proximo ao de Lerner e, influenciado por esses trabalhos, Wray, Bell,
Tymoigne e outros contemporaneos aprofundaram as ideias relacionadas a esse grupo de
autores. Busca-se, neste capitulo, recuperar os trabalhos que contribuiram para consolidar a
visdo da moeda defendida pelos autores que se identificam com o trabalho que tem sido

elaborado pela MMT.

Desse modo, a fim de explorar a construcdo tedrica que € utilizada pela MMT, esse
capitulo estd organizado em cinco secdes. A primeira € dedicada aos trabalhos de Knapp e seus
esforcos em construir uma teoria estatal da moeda, o cartalismo. A segunda secdo retne as
contribuicdes de Innes acerca do crédito e as especificidades do crédito capitalista apontadas
por Ingham. Em linha com o que foi desenvolvido por Knapp e Innes, a terceira seciao apresenta
a leitura de Keynes acerca da moeda que, influenciada pela importancia do Estado na defini¢ao
do que € moeda, estd atrelada também aos trabalhos de Lerner. A quarta se¢do tem como
objetivo principal mostrar como a MMT articulou as contribui¢cdes desses autores € como as
especificidades do capitalismo contemporaneo sao compreendidas através dessa “chave".
Apesar dos trabalhos trazidos por esses autores terem semelhancgas tanto pela identificacio da
importancia tanto da moeda estatal quanto da moeda bancdria no sistema monetario, suas
andlises iluminam aspectos diferentes e, por isso, sdo retomadas em secdes distintas. Por fim, a

partir do entendimento sobre moeda trazido pelas secdes anteriores, a iltima apresenta a ligacao
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entre moeda e sistemas de pagamentos, destacando as diferencas entre os sistemas de

pagamentos centralizados e descentralizados.

1.1. Knapp: the state theory of money

De acordo com Bell (2001, p.151), durante os séculos 16 e 17, o debate inicial entre
metalistas e anti-metalistas abriu espaco para as sucessivas discussdes sobre o que é moeda e
quais suas funcdes primordiais na economia. As diferentes conclusdes as quais chegaram esses
grupos estdo relacionadas as suas concepgdes distintas sobre os métodos e fundamentos que
orientam a teoria econdmica. A primeira, de modo geral, compreende a existéncia e criacdo da
moeda como parte do desenvolvimento do processo de trocas de bens e servigos, atribuindo-
lhe a funcdo exclusiva de ser um meio de troca. Por outro lado, ligada a uma leitura mais
préxima ao que podemos chamar de anti-metalista, a “teoria estatal” da moeda esta geralmente
associada ao que foi apresentado por Knapp em seu livro The State Theory of Money (1924),

em que a moeda € definida como uma criatura da lei (p. 1).

Dedicado em sustentar essa visdo mais legalista da moeda, o autor inicia seu livro
criticando a visdo metalista, cujo argumento central naquele momento historico era o de que o
valor da moeda dependeria diretamente da quantidade de metais preciosos nela contido. Essa
definicdo de moeda vai em linha com o que podemos denominar de commodity money,
caracterizada pela quantidade de ouro ou prata presentes em sua forma fisica, e que serve como
o meio pelo qual os agentes realizam trocas. No entanto, segundo Knapp (1924, p. 3-4), atrelar
o valor da moeda a uma quantidade especifica de um tipo de material ndo faz qualquer sentido,
uma vez que a “mercadoria geral de trocas” —a moeda — estd intrinsecamente ligada a existéncia
de uma relagio social. E o reconhecimento social da moeda que confere a ela a funcio de ser
um meio de pagamento, e a melhor maneira de definir um meio de pagamento — a fim de
contestar a visdo metalista da moeda — seria denominando-os fokens ou tickets. Com essa
denominacdo, a propria defini¢do do que € moeda ndo seria borrada pelo seu contetdo e forma
material, ficando ligada apenas a ideia de que um meio de pagamento deve ser reconhecido

socialmente.

Para Knapp, esse reconhecimento viria através do poder do Estado em determinar qual
a unidade de conta (o objeto) que serd aceita como meio de pagamento (fokens ou tickets) de

todos os débitos de uma economia. Tal defini¢do estd préxima a abordagem que ¢é
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convencionalmente conhecida como cartalista, na qual o adjetivo Chartal foi empregado por
Knapp para reforcar o argumento de que € a autoridade legal — através do seu poder de
estabelecer, regular e modificar as leis — que definird qual serd essa unidade de conta. Desse
modo, pouco importa qual a forma ou objeto que serd utilizado para cumprir essa funcio®, desde
que a escolha do objeto que representard a moeda tenha sido feita pelo Estado e formalmente

expressa nos termos da lei. Assim, nas palavras de Knapp (1924):

Money always signifies a Chartal means of payment. Every Chartal means of payment
we call money. The definition of money is therefore a Chartal means of payment
(p-38). [...] Chartality makes the concept of the means of payment independent of the
material. The Chartal form is the ample frame in which can be set means of payment,
whether made of precious material or of the poorest material (p. 40).

Adicionalmente, dotada de uma prerrogativa legalista sobre a moeda, a abordagem
cartalista conecta a criac@o e a destrui¢cdo de moeda com os pagamentos feitos para o Estado —
chamados de epicentric payments — e pelo Estado — os apocentric payments. Isto pois, tendo o
Estado definido qual serd a forma legal da moeda, as obrigacdes devidas a ele devem ser
liquidadas nessa mesma forma. Para Knapp (1924, p. 97-98), esses pagamentos que envolvem
a figura estatal sdo centrais e decisivos para entender o que € moeda a partir do papel do Estado
na determinacao da unidade de conta de uma economia. De modo andlogo, os pagamentos feitos
entre agentes privados (paracentric payments) nao sdo tao relevantes assim para explicar esse
movimento pois € o proprio Estado que determina aquilo que servird como meio de pagamento
nas transacOes privadas. Em linha com a defesa de que a figura estatal é central no ecossistema

dos pagamentos, KNAPP (1924, p. 102) coloca:

In the monetary system of a State there must be one kind of money which is definitive,
as opposed to provisional (convertible) money. Thus, there must be at least one kind
that is inconvertible to describe it negatively. Money is definitive if, when payment is
made in it, the business is completely concluded: first for the payer, secondly for the
recipient, and thirdly for the issuer of the money. The payer is no longer under an
obligation, the recipient has no further rights either against the payer or against the
State, if the State has issued the money.

Outro elemento central levantado por Knapp (1924) € a ligacdo entre a moeda emitida
e aceita pelos Estados na liquidagdo dos contratos e a existéncia do sistema bancario. Nesse

ponto, o autor abre espaco para uma espécie de hierarquizacdo dos tipos de moeda — que serd

6 “Chartality makes the concept of the means of payment independent of the material” (KNAPP, 1924, p. 40).



19

retomada e aprofundada por autores mais contemporaneos, como Bell (2001). De acordo com
Knapp (1924), os bancos comerciais sdo capazes de criar bank notes - que sdo diferentes do
valuta money’ -, e sa0 essenciais para os negdécios uma vez que o setor bancério reconhece que
existem agentes desejando contrair empréstimos oferecendo em troca alguma garantia sob
forma de bens e papéis, como titulos federais (p. 129). Nesse tipo de negdcio bancério, aqueles
que contraem empréstimos ficam obrigados a pagar o banco no valor do montante que lhe é
emprestado adicionado um percentual de juros, e o ndo pagamento dessa obrigacdo implica na
entrega da garantia do tomador para o banco. Assim sendo, o negécio bancdrio e sua relacao

com a moeda criada e emitida pelo Estado:

[...] concerns what are called "Bills of Exchange." The exact nature of Bills of
Exchange is a matter of commercial law. A bill is a debt warrant to which the law
gives special privileges. It is expressed in units of means of payment which are
valuta when the contrary is not stated. [...] Bank-notes, then, are a promise to pay
a sum expressed in valuta money. (KNAPP, 1924, p. 130 e 132, grifo da autora).

Em outras palavras, isso significa que a moeda bancdria ndo € automaticamente moeda
estatal, mas um documento “chartal”’, uma vez que o Estado assegurou formalmente que a
moeda bancdria sob a forma de uma bank note (hoje um depodsito bancério) representa ao par,
ou através de algum tipo de conversdo, a moeda criada pela autoridade legal. HA um
reconhecimento claro de que, apesar de ndo ser emitida pelo Estado, a moeda bancéria € um
componente imprescindivel no sistema monetdrio e, apesar de ndo ser por defini¢do valuta
money e de ser criada de forma privada®, a moeda bancéria representa a moeda estatal na
liquidagdo dos contratos dos agentes do setor nao bancario. Na medida em que o Estado faca e
aceite pagamentos utilizando essa moeda criada pelos bancos, ela acaba sendo considerada
valuta money, e uma vez que os pagamentos de uma economia sdo realizados sob sua forma,
os negocios ficam completamente concluidos (KNAPP, 1924, p. 102 e 137). Nesse sentido,
tanto a moeda estatal como a moeda bancaria configuram-se como meio de pagamentos, mas

unica e simplesmente por determina¢do do Estado:

We keep most closely to the facts if we take as our test, that the money is accepted in
payments made to the State's offices. Then all means by which a payment can be made
to the State form part of the monetary system. On this basis it is not the issue, but the
acceptation, as we call it, which is decisive. State acceptation delimits the monetary

”Moeda emitida pelo Estado.
8 A moeda bancdria pode ser considerada valuta money caso o proprio Estado faga pagamentos utilizando-a
(KNAPP, 1924, p. 137)
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system. By the expression "State-acceptation” is to be understood only the acceptance
at State pay offices where the State is the recipient (KNAPP, 1924, p. 95).

Nao obstante, Knapp reconhece que os meios de pagamento podem ocasionalmente
mudar, mas que essa mudanga ndo € feita sem que o Estado defina uma taxa de conversao entre
o meio de pagamento antigo e o mais novo (WRAY, 2014, p. 4). Nessa linha, o tipo de material
ou objeto que se transformard nesse novo meio de pagamento € indiferente, enquanto que é
indiscutivel a aceitacdo desse novo meio de pagamento pelo Estado em seu departamento de
compensac¢do de tributos, impostos ou demais haveres. Desse modo, mesmo que o foco do
trabalho de Knapp (1924) ndo seja descrever exaustivamente a importincia dos tributos nessa

dindmica, a existéncia de um sistema tributario € essencial.

Como determinante méximo da aceitabilidade da moeda estatal, esses sistemas ndo s@o
caracteristicas dos Estados Modernos, mas existem desde o Egito Antigo. Sobre esse ponto,
Henry (2014, p. 95) argumentou que a histéria da moeda no Egito Antigo estd intrinsecamente
ligada ao desenvolvimento da estrutura social e hierdrquica daquela regido, e nio existem
evidéncias de que a moeda tenha surgido como resultado da evolucdo de uma economia
mercantil. Complementando o que foi defendido por Knapp, o autor coloca que a moeda é fruto
de uma relacao social baseada na imposicdo de obrigacdes sob a forma de tributos pelas
autoridades da época. A forma como eram pagas essas obrigacdes tinha respaldo exclusivo na
definicdo de qual seria o meio de pagamento aceito pela autoridade. Nas palavras de Henry

(2014, p. 95, grifo da autora):

And money was not a medium of exchange, but a social relationship. It was bound up
with the transition from egalitarian to class society, the social requirement that the
older tribal obligations had to be maintained in form though the substance of those
obligations had now irrevocably been altered, and the funerary rituals that bound this
class-fragmented society together. The ruling class, surrounding the semi-divine
king, levied non-reciprocal obligations (‘taxes’) on the underlying population.

A andlise mais histérica de Henry corrobora ndo s6 com os argumentos tedricos de
Knapp, como também reforcam essa mesma interpretacdo em Innes. A despeito de algumas
criticas levantas por Ingham, Innes contribuiu favoravelmente para a no¢do da moeda a partir
das relagcdes de crédito e débito, afirmando que sua definicdo ndo pode ser entendida sem

considerarmos essa relagao fundamental.
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1.2. A teoria do crédito de Innes e as contribuicoes de Ingham

De acordo com Wray (2004), as ideias e contribui¢cdes de Mitchell Innes, juntamente
com as de Knapp, teriam influenciado os trabalhos de Keynes sobre a moeda ja no Treatise on
money. Na realidade, na revisao do artigo de Innes - “What is money?” - publicado em 1913 no
The Banking Law Journal, Keynes, apesar das criticas, compartilha da posi¢do de Innes em
relacdo a moeda e ao crédito. Ademais, essa formulagdo, juntamente com as de Knapp, teria
contribuido para a visdo de Keynes em relacdo a moeda, para quem os governos
desempenhariam um papel relevante no sistema monetdrio através do seu poder de impor o
pagamento de tributos e “because of this, the only real ‘debt’ incurred by a government that

issues a nonconvertible currency is the promise to accept that currency in payment of tax

liabilities” (WRAY, 2004, p. 8).

Nesse mesmo artigo, Innes mostra sua preocupacao com a forma pela qual a “ciéncia
moderna da economia politica” (p. 14) enxerga a origem ¢ a evolugdo da moeda. Essa visdo,
para o autor, estaria mais proxima de uma abordagem metalista da moeda (a mesma criticada
por Knapp), na qual o valor da moeda esté intrinsecamente ligado ao dos metais preciosos como
ouro e prata. Em outras palavras, o valor estaria ligado a forma fisica da “coisa” que representa
a moeda. Nesse sentido, o crédito — elemento tdo importante para Innes no entendimento do
que é moeda — seria visto por essa “ciéncia moderna” como uma evolugdo da forma do dinheiro,

em substituicdo a forma ouro®.

Na perspectiva de Innes (1913, 1914), essa interpretacdo € equivocada tanto por
considerar que os metais precisos poderiam ser, por si s§, um padrdo de valor, quanto por
designar a eles a fun¢do de meio de troca. Narealidade, para o autor, a moeda deve ser entendida
como uma unidade de conta abstrata INGHAM, 2004, p.176), e a incompreensdo daqueles que
acreditam que o valor da moeda estd ligado a quantidade de metais preciosos que nela existe €
devido a dificuldade de entender que o valor moeda ndo depende da presencga de qualquer tipo

de material ou objeto fisico, e nem mesmo de um padrao de valor baseado em um tnico objeto.

Na realidade, para Innes, moeda é crédito, e o crédito existe antes mesmo da propria
moeda: “[c]redit is the purchasing power so often mentioned in economic works as being one

of the principal attributes of money, and, as I shall try to show, credit and credit alone is

°Tanto no seu artigo de 1913 quanto no artigo de 1914 — que sera utilizado nessa se¢do — Innes discute diretamente
com os economistas que tinham uma visdo metalista da moeda, como Adam Smith, além de retomar o periodo
histérico em que o sistema monetario era regulado e organizado através do padrdo ouro.
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money”’ (INNES, 1913. p. 31, grifo da autora). Em sua percepc¢do, o valor do crédito tampouco
dependeria da existéncia do ouro ou da prata, mas sim da capacidade de solvéncia de seu
devedor. Conforme colocou Ignham (2004), um dos trés elementos essenciais da teoria de Innes
estd na percepcido de que todas as formas de dinheiro s@o crédito, e que seu valor estd na
possibilidade de liquidar a divida que ¢ criada quando se emite moeda: “‘money’ cannot exist

without the existence of a debt to be redeemed” (p. 178).

Ligada a essa percepc¢do, outro ponto de discussdo levantado por Innes (1913) esta
relacionado ao papel desempenhado pelas relagdes de débito e crédito que ele utiliza para
descrever as relacdes de comércio. Para o autor, um mesmo agente pode ocupar
simultaneamente a posi¢ao de credor e devedor se este tiver, respectivamente, um direito a
receber e uma obrigacdo a pagar sob a forma de um reconhecimento de divida. Esse
reconhecimento de divida é normalmente a moeda estatal sob a forma de papel-moeda, ou a
moeda bancdria sob forma eletronica, e essas relacdes de divida englobam os mais diversos
agentes econdmicos (familias, empresas, bancos e governo), formando uma grande cadeia de

créditos e débitos. Em seus termos:

By buying we become debtors and by selling we become creditors and being all both
buyers and sellers we are all debtors and creditors. As debtor we can compel our
creditor to cancel our obligation to him by handing to him his own acknowledgment
of a debt to an equivalent amount which he, in his turn, has incurred. For example, A,
having bought goods from B to the value of $100, is B’s debtor for that amount. A
can rid himself of his obligation to B by selling to C goods of an equivalent value and
taking from him in payment an acknowledgment of debt which he (C, that is to say)
has received from B. By presenting this acknowledgment to B, A can compel him to
cancel the debt due to him. A has used the credit which he has procured to release
himself from his debt. It is his privilege. (INNES, 1913, p. 393).

A moeda estatal, nesse sentido, também seria uma espécie de moeda de crédito, mas um
tipo especial de crédito pois, segundo Innes (1913, 1914), o Estado tem o poder de determinar
qual serd o objeto escolhido para representar a moeda, seguindo de forma muito parecida as
percep¢oes de Knapp e inspirando as leituras de Keynes anos depois. Essa forma, ou objeto,
escolhido pelo Estado € aquele que devera ser utilizado para pagamento dos impostos cobrados
pela propria autoridade soberana. Nessa linha, a tributagdo imposta pelo Estado desempenha
um dos papéis mais relevantes nas percep¢des de Innes sobre a moeda, uma vez que o poder
chave dessa autoridade € sua habilidade em impor essas obrigagdes que deverao ser liquidadas

sob a forma por ela escolhida.
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Innes também cita a importancia dos bancos como clearing houses (INNES, 1913, p.
52) no processo em que todos os agentes sdo credores e devedores. Contudo, de acordo com
Ingham (2004), faltou uma distingao clara por parte de Innes sobre os diferentes tipos de relacao
de crédito, principalmente no que diz respeito as relagdes bilaterais de divida e a criacdo de
moeda pelo sistema bancédrio como um todo. Assim, tal critica de Ingham a Innes decorre da
falta de distingdo entre a existéncia dessas dividas bilaterais e a aceitabilidade dessa divida por
uma terceira parte, ignorando o grau de aceitabilidade das dividas criadas de forma privada

entre duas partes:

[...] Innes does not make an explicit distinction between the existence of bilateral
debt, acknowledged, for example, by the two pieces of the tally stick, and the
transferability of such a promise to pay to a third party. Whilst we may agree with
Innes that all money is credit (or debt), it does not follow that the converse is true.
Not all credit (or debt) is money.

[...] It is the extensive transferability of debt and the creation of a hierarchy of
acceptability that was crucially important in the development of the form of
(circulating) credit money INGHAM, 2004, p. 185, grifo da autora).

Para Ingham (2004), as diferentes formas de crédito estdo relacionadas a uma
perspectiva histérica e, mais especificamente, as relacdes sociais de producdo na Europa
medieval e no inicio da Europa moderna, que fizeram com que houvesse uma transformacao
sistemadtica das dividas privadas em dinheiro publico/estatal. As relagdes entre os comerciantes
fizeram surgir uma forma de crédito privada em que os agentes do sistema transferiam entre si
suas proprias dividas, que acabavam circulando nesses mercados como uma forma privada de
moeda. O aumento da producdo e do comércio fizeram com que essas dividas assumissem um
carater genérico, emitidas como dinheiro bancdrio e tornando-se amplamente aceitas através
das letras de cambio. Sob essa perspectiva, ja fica claro que, para Ingham (2004), o ndcleo da
sua leitura sobre moeda e crédito estaria no reconhecimento de que a moeda — sendo ela uma

relacdo de crédito — € uma relagdo social.

Assim, ja no inicio da Europa moderna, os Estados Nacionais tomavam recursos
emprestados junto as ricas classes de comerciantes e as formas embriondrias de organizagao
das institui¢des que hoje conhecemos por bancos. Essa forma especifica acabou se tornando a
base para a divida publica estatal e, somada a subsequente separacdo entre o dinheiro de conta

e os meios de pagamento, permitiu que o dinheiro de conta, isto €, a “descricdo ou titulo”
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daquilo que é moeda, pudesse assumir as formas impostas pelo Estado!. Tal formulacdo de
Ingham (2004) vai em linha com o que foi colocado por Keynes, em seu Treatise on Money, ao
sugerir que o dinheiro bancério € pelo menos tdo antigo quanto a moeda estatal, e que a partir
da separacdo entre o que ¢ unidade de conta e meio de pagamento o Estado assumiu a

possibilidade de denominar qual serd a “coisa” que correspondera a moeda.

1.3. De Keynes a Lerner

Apesar de nio ter sido o primeiro a tratar da teoria da moeda como uma teoria da moeda
estatal, Keynes apresentou no seu livro Treatise on Money (1930) alguns indicios histéricos de
que a moeda emitida pelo Estado teria precedido a generalizac¢do das trocas e a organizacao dos
mercados. Mesmo sem a existéncia de um sistema monetdrio organizado como nos dias atuais,
jé havia controle estatal sobre as diferentes formas que assumiu a moeda muito antes dos tempos
modernos. Essas evidéncias levantadas por Keynes vdao em linha com o que foi escrito por
Knapp anos antes — e que também estdo Lerner — e que conformam uma visdo mais cartalista

da moeda, em que o papel do Estado teria importincia fundamental.

Assim, ao apresentar as diferentes funcdes da moeda e sua ligagdo com a moeda emitida
pelo Estado, no primeiro capitulo do seu Treatise on money, Keynes (1971) destaca a fungao
unidade de conta da moeda - ou, em seus termos, money of account. Essa seria a fun¢do mais
abstrata da moeda, derivada de uma determinacao legal feita pelos Estados, ao imporem qual
moeda servird como forma de denominar precos e contratos de divida. A funcdo meio de
pagamento - definida pelo autor como money itself ou money proper'' -, € desdobramento da
primeira funcio, uma vez que os contratos de dividas — expressos nas unidades da moeda de
conta — deverao ser liquidados por ela. Assim, de acordo com Keynes (1971), a grande diferenca
entre money of account € money proper € que a primeira € a descricao; a forma abstrata pela
qual conhecemos o que ¢ moeda. A segunda, por sua vez, € a “coisa”, o objeto que representa

a moeda e que € usado para a liquidacdo de contratos. A determinagdo, pelo Estado, de qual

10 Ingham (2004) reforga que essas mudangas sociais ndo foram isentas de conflitos sociais, econdmicos e politicos
entre as classes sociais da Europa moderna e os Estados em torno da defini¢dao do que seria adotado como moeda
de conta e meio de pagamento.

1 Segundo Chick (2013, p.149), Keynes estava se referindo as moedas e notas do Banco da Inglaterra quando
utilizava o termo money proper.
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objeto denominara contratos de divida e os liquidara foi apresentada por Keynes (1971, p. 4,

grifo da autora) da seguinte forma:

The State, therefore, comes in first of all as the authority of law which enforces the
payment of the thing which corresponds to the name or description in the contract.
But it comes in doubly when, in addition, it claims the right to determine and declare
what thing corresponds to the name, and to vary its declaration from time to time—
when, that is to say, it claims the right to re-edit the dictionary. This right is claimed
by all modern states and has been so claimed for some four thousand years at least.

z

E importante notar também que a funcio meio de pagamento é conceitualmente
diferente da funcio de meio de troca. Na sua fun¢do de meio de pagamento, a moeda serd usada
para quitar pagamentos e dividas, enquanto que na segunda func¢do ela € facilitadora as trocas
— fungdo essa definidora da moeda nas visdes convencionais. Outro aspecto importante
abordado pelos autores € que a forma da moeda muda — seja pelo padrao monetario adotado,
seja pela continua onda de inovagdes tecnoldgicas que tornam as formas da moeda cada vez
mais digitais. Sem ir tdo a fundo nas formas especificas assumida pela moeda, Keynes (1971)
apresentou genericamente as trés diferentes categorias em que a moeda pode se enquadrar
considerando o que ele definiu como money proper e reconhecimento de divida: commodity-

money, moeda administrada e moeda fiducidria (ver figura 1.1).

Figura 1.1 Diagrama das formas da moeda em Keynes

conta

/ N\

‘ Moeda unidade de ’

‘ Money proper ’

‘ Reconhecimento de ’
divida
| |
‘ Moeda estatal ’ ‘ Moeda bancéria ’
/ N Y
Commodity money ’ ‘ Moeda representativa
' N
‘ Moeda administrada ‘ Moeda fiducidria ’ ‘ Moeda bancaria

Fonte: extraido e traduzido de Keynes (1971, p. 8)
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Em linha com as definicdes ja& mencionadas, a forma da moeda commodity estd
relacionada as unidades reais de uma determinada mercadoria (ouro, prata ou outro tipo de
mercadoria) mas cuja oferta € controlada pela escassez ou custo de producdo (p. 7). A moeda
fiducidria, por sua vez, é o um dinheiro representativo; um objeto cujo valor ndo tem qualquer
ligacdo com seu valor nominal monetdrio, pois, de acordo com Keynes, é geralmente feito de
papel e ndo € convertivel em nada além de si mesmo. A moeda administrada tem caracteristicas
semelhantes a moeda fiducidria, exceto pelo fato de que o Estado se compromete a administrar
suas condicdes de emissao ou conversibilidade, caso tenha.

Desde o final da década de 1970 até os dias atuais'?, a moeda estatal corresponde a forma
fiducidria da moeda, cujo valor independente do material ou forma fisica que assume, podendo
ser tanto papel-moeda quanto um foken digital, criada e emitida pelo Estado, ndo sendo
conversivel por lei em nada além dela mesma. Em outras palavras, ela depende da confiancga
dos agentes em quem emitiu a moeda, e na capacidade dessa moeda cumprir com as func¢des
unidade de conta, meio de pagamento, e também reserva de valor. Sobre essa tltima funcdo —
que foi tratada por Keynes ndo apenas em seu Treatise on Money, mas também em sua Teoria
Geral — pode-se afirmar que ser reserva de valor faz com que o dinheiro ganhe “o direito de
reter poder de compra, em tese, indefinidamente sem temer perdas” (CARVALHO et al, 2015,
p. 3).

Quando o Estado se torna o agente emissor da moeda que seré utilizada como forma de
denominar prec¢os, contratos, liquidar pagamentos e exprimir a riqueza dentro da sociedade, ele
estd automaticamente determinando que a sua prépria divida cumprird com essas finalidades,
e a moeda estatal se torna de fato money proper. Nessa situacdo, a divida do Estado responde a
descrigao da moeda; do dinheiro propriamente dito (KREGEL, 2019, p. 88). Kregel (2019)
ainda ressalta que a utilizacdo da divida estatal para liquidar contratos € historicamente derivada
do financiamento privado através da moeda criada pelos bancos pois, de acordo com Keynes
(1971, p. 13), amoeda bancdria teria aparecido pelo menos no mesmo momento do que o money
proper. Isso porque as transferéncias das préprias dividas para liquidagcdo das obrigag¢des sdo
tao uteis quanto a transferéncia da moeda em que as dividas s@o expressas.

Alinhado a Keynes, Lerner também apresenta uma visao da moeda atrelada ao papel do
Estado, e, sob uma perspectiva mais ampla, ao papel do Estado como agente fundamental em

busca da sustentacdo dos gastos e do pleno emprego. Préximos também de Knnap em relagdo

120 fim do padrdo monetdrio internacional do padrio-ouro, orientada por teorias metalistas da moeda, ocorreu
oficialmente no inicio da Primeira Guerra Mundial, seguido do padrdo monetério délar-ouro, que vigorou entre
1946 e 1971 (entre esses dois periodos, ndo houve um padrao monetdrio vigente oficial e organizado).
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a posi¢cao do Estado como criador e emissor de moeda, os trés autores discutem criticamente
com aqueles que defendem que o valor da moeda estd ligado ao seu conteido material, ao que
¢ fisicamente intrinseco a ela. Para eles, qualquer objeto poderia cumprir essa funciao porque o
cerne da discussdo ndo estd ligado a forma fisica que representa a moeda, mas sim a sua
aceitacdo generalizada dentro de uma sociedade capitalista. A questdo da aceitacdo
generalizada daquilo que é moeda, isto €, do que serd amplamente aceito como forma de
denominar precos, contratos e liquidar dividas, estd vinculada a importancia das finangas
estatais. Nao obstante, uma das grandes contribui¢des de Lerner € a sua Teoria das Finangas
Funcionais, que relaciona a moeda como uma criatura do Estado com a condug¢ao da politica
fiscal e monetdria por parte dos governos. Apesar de nao ser o foco desse capitulo, € importante
ter em mente que as propostas de politica econdmica colocadas pela Teoria das Finangas
Funcionais ndo podem ser entendidas sem considerarmos o poder e o monopdlio da emissao da
moeda por parte do Estado.

De todo modo, quando o Estado tem as condi¢des necessdrias para impor o pagamento
de obrigacgdes - como os impostos -, pela via legal, ele automaticamente constitui as condigdes
para impor qual serd o meio de pagamento que aceitard para liquidar essas obrigacdes. Assim,
o proprio Estado obriga que os agentes utilizem essa forma de meio de pagamento na liquidagao
dos seus contratos e dividas privadas uma vez que, em ultima instancia, esses agentes t€ém, por
lei, obrigacdes fiscais através do pagamento de impostos ao Estado. Nas palavras de Lerner

(1947, p. 313, grifos da autora):

The modern state can make anything it chooses generally acceptable as money and
thus establish its value quite apart from any connection, even of the most formal kind,
with gold or with backing of any kind. It is true that a simple declaration that such and
such is money will not do, even, if backed by the most convincing constitutional
evidence of the state's absolute sovereignty. But if the state is willing to accept the
proposed money in payment of taxes and other obligations to itself the trick is
done. Everyone who has obligations to the state will be willing to accept the pieces
of paper with which de can settle the obligations and all other people will be willing
to accept these pieces of paper because they know that the taxpayers etc will accept
them in turn. On the other hand, if the state should decline to accept some kind of
money in payment of obligations to itself, it is difficult to believe that it would
retain much of its general acceptability. (Lerner, 1947, p. 313).

Em linha com essa leitura, o Estado e seu sistema de leis t€m papel crucial na emissao
da moeda e no funcionamento do sistema monetdrio e financeiro, e do prdprio sistema de
pagamentos como um todo. A confianca no agente que emite a moeda de aceitagdo generalizada

impacta também na confianca e na prépria liquidez de outros ativos financeiros, como titulos
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de divida, por exemplo. Isto porque a moeda estatal opera como a unidade de conta em que

todos os outros ativos financeiros do sistema sao expressos.

Ademais, mesmo com a moeda estatal sendo a mais relevante dentro do sistema
monetario — por motivos que serdo detalhados no item 1.4 —a moeda bancdria desempenha um
papel fundamental no espectro de outros ativos financeiros que compdem esse sistema
financeiro. Na realidade, nas economias capitalistas contemporaneas, a moeda bancdria
funciona como um correspondente da moeda estatal. Na definicdo dada por Keynes (1971, p.
5), a moeda criada pelos bancos € um reconhecimento privado de divida alternativo a moeda
estatal para quitar transacdes: “bank money is simply an acknowledgment of a private debt,
expressed in the money of account, which is used by passing from one hand to another,
alternatively with money proper, to settle a transaction.” (KEYNES, 1971, p. 5). O autor
também coloca que a moeda corrente efetivamente existente (a soma da moeda estatal em poder
publico com a moeda bancéria) é predominantemente moeda criada pelos bancos, tanto por ser
aceita como uma alternativa correspondente ao money proper na liquidacdo das transagdes,
quanto pela facilidade por parte dos agentes em acessar a moeda bancdria (p. 27). Nao obstante,
a moeda bancéria — como foi colocado por Innes (1914), ideia essa que teria inspirado alguns
pontos levantados por Keynes — é elemento fundamental na dindmica da economia capitalista,
tornando-se a verdadeira expressao do dinheiro, a0 mesmo passo que a atividade bancéria se

torna imprescindivel para o funcionamento de uma Economia Monetaria da Produgao.

Uma outra leitura feita por Keynes com relacdo a moeda estd em sua Teoria Geral
(1936). Diferentemente do que fora apresentado no Treatise, a trajetéria adotada por Keynes na
Teoria Geral vai em linha com a prerrogativa do autor em desmontar os postulados da teoria
econdmica cldssica. Segundo Davidson (2006, p. 143), o autor sustentou suas andlises relativas
a moeda no sentido de provar que ela ndo € neutra nem no curto prazo € nem no longo prazo,
afetando as decisdes no lado real da economia, e que nada a substitui pois € a base dos contratos
dentro de uma economia capitalista. No capitulo 17 dessa mesma obra, a teoria de precificacdao
dos ativos toma forma, abrindo o leque de ativos que os agentes podem possuir além da prépria
moeda. Em sua leitura, para cada ativo existente estd atribuido um rendimento esperado (q), um
prémio de liquidez (1) — montante que as pessoas estdo dispostas a pagar pela comodidade ou
seguranc¢a proporcionada por dispor de determinado ativo (KEYNES, 2013, p. 209) —, e um
custo de manutencao/carregamento (c) que envolve o desgaste pelo passar do tempo.

No caso especifico da moeda, enquanto que seu custo de carregamento (c) é

insignificante e sua renda esperada (q) € zero, seu prémio de liquidez (1) supera o de qualquer
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ativo, e mesmo que nao haja, segundo Keynes (2013, p. 217), um padrao de liquidez absoluto,
h4 uma escala de liquidez preferida pelos agentes que se modifica com o tempo e que depende
das préticas sociais e das instituicdes vigentes. A esse respeito, Tymoigne (2013) afirma que o
grau de “moneyness” dos diversos ativos existentes nos mercados — e da moeda principalmente
— vai em linha com a visdo de moeda defendida pela MMT pois, como veremos na proxima
secdo, os instrumentos monetdrios se organizam tendo como base a convertibilidade e
relevancia da moeda emitida pelo Estado. Essa perspectiva também € til do ponto de vista da
MMT para complementar o entendimento sobre o bitcoin que contrapde sua prerrogativa inicial

de substituir as moedas fiducidrias estatais, como veremos no capitulo 2.

1.4. Moeda no capitalismo contemporaneo: a retomada do cartalismo e a Modern
Money Theory (MMT)

A MMT - resultado do trabalho de economistas hd pelo menos 25 anos — é uma
alternativa a visao convencional da moeda sustentada pelo mainstreaml3, focando na origem,
natureza, funcdes e operacdes relacionadas a moeda. A primeira grande tentativa de sumarizar
o que € defendido por essa abordagem a partir das teorias descritas acima estd no livro
Understanding Modern Money: The Key to Full Employment and Price Stability (Wray, 1998).
Na sequéncia, muitos outros trabalhos foram escritos'* com o intuito de aprofundar essas
andlises e, também, responder as criticas e comentdrios que apareceram ao longo da
disseminacdo das ideias sustentadas pela MMT. A despeito das criticas, a reunido de todas essas
contribui¢cdes em torno de uma definicdo tedrica da moeda e em torno de propostas préticas
sobre politicas econdmicas € notdvel. No periodo recente, at€ mesmo economistas mais
proximos da ortodoxia econdmica, como Blanchard, Dell’Ariccia e Mauro (2010)
reconheceram que o pods-crise de 2008 ndo € s6 um marco politico-econdmico, mas um

importante ponto de inflexdo no desenvolvimento das teorias macroecondmicas.

De um ponto de vista tedrico, o esforco dessa nova teoria vai no sentido de sustentar
uma visdo alternativa da moeda, conectando a teoria monetdria do crédito (aplicada

normalmente aos bancos privados) com a teoria monetaria estatal (aplicada 2 moeda emitida e

13 Dequech (2007, p.281) coloca que, desde a década de 70, o mainstream corresponde a corrente neocldssica,
também entendida como economia ortodoxa (apud Bullio, 2015).

4 Como o livto Modern Money Theory: A Primer on Macroeconomics for Sovereign Monetary Systems (2012),
Why Minsky Matters: An Introduction to the Work of a Maverick Economist (2015) e demais artigos publicados
no site do Levy Economics Institute).
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controlada pelos governos). Essa conexdo, segundo Wray (2019), é feita seguindo uma
conhecida frase de Hyman Minsky, no qual o argumento central ¢ o de que “anyone can create
money, the problem is to get it accepted” (2008, p. 255). Assim, através de uma hierarquia de
moedas pautada pela aceitabilidade generalizada das diferentes moedas existentes, a MTT
vincula a abordagem de criacdo endégena da moeda pelos bancos com a teoria da moeda estatal

defendida por Knapp, Innes e Keynes.

Desse modo, nega-se a concepcao convencional de que os mercados teriam precedido a
criacdo da moeda, tal como defendido pelos autores ja mencionados nas se¢des anteriores. Na
leitura apresentada por Wray (2019, p.85), podemos encontrar pelo menos dois motivos para
contestar o argumento da pré-existéncia dos mercados em relacdo a moeda. O primeiro estd
relacionado ao objetivo da producgdo capitalista, uma vez que a producdo voltada para mercado
ndo estd atrelada a acelera¢do do processo de trocas, mas ligada ao que j4 teria sido colocado
pioneiramente por Marx - e depois por Keynes e Veblen. Isto €, essa produgdo tem, na realidade,
inicio e fim no dinheiro, enquanto que a venda de mercadorias seria apenas um estado
transitorio entre esses estagios. Por essa razdo, o sistema de crédito € indispensdvel nesse

circuito, uma vez que é capaz de antecipar o dinheiro necessario para viabilizar a producio .

O segundo motivo estd relacionado a natureza do dinheiro. Por mais que o crédito esteja
vinculado a existéncia da moeda bancdria, a unidade de conta a qual essa moeda privada é
denominada é a moeda estatal. Escolhida pelo Estado e apoiada por um sistema legal, essa
moeda estd sempre ancorada por um sistema tributario (WRAY, 2019, p. 85). Em func¢do disso,
pode-se dizer que o valor de uma moeda fiducidria a partir da leitura da MMT € definido pela
imposicao de uma obrigacao tributdria pelo Estado, a qual devera ser paga na moeda estatal. A
ideia central € a de que “taxes drive money”, uma vez que um governo soberano cria a moeda
que servird como unidade de conta e impde as obrigacdes que deverao ser pagas exclusivamente

com essa moeda.

Como colocado por Tymoigne (2017, p. 9-10), € a soberania do Estado que d4 a ele ndo
sO a possibilidade de impor uma divida a populagdo, mas o poder de fazer com que essa
obrigacdo seja cumprida, punindo os que ndo o fazem. A forma mais comum de imposicao
dessa divida — os tributos — necessita de um sistema legal confidvel, ao mesmo tempo que o
governo deve prover o sistema monetdrio de instrumentos suficientes para que essas obrigacoes

possam ser quitadas e aceitas ao par a moeda estatal. Um caso tipico € a utilizagdo da moeda

15 Entre os motivos levantados por Keynes para que os agentes demandem dinheiro, esse seria o motivo finance,
definido pela existéncia de demanda por moeda sob a forma de empréstimos.
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bancdria, amplamente aceita pelo governo na liquidacao de obrigacdes devidas a ele.

No caso especifico da moeda bancdria, Keynes (1979) ja havia reconhecido que ela
constitui o0 componente principal da moeda corrente em circulagdo. De modo similar, Minsky
(1986) alegou que a aceitabilidade da moeda bancdria estaria, pelo menos em parte, relacionada
ao fato de que os agentes mantém depdsitos nos bancos porque estes podem ser liquidados pelos
proprios depdsitos bancérios ou pela forma fisica da moeda que, nesse caso, deve ser o papel
moeda emitido pelo Banco Central. Na realidade, assim como o Estado aceita sua propria
moeda para liquidagcao dos pagamentos devidos a ele, os bancos aceitam moeda bancdria para
retirar esse passivo dos seus balangos (WRAY, 1998, p. 13). No sistema monetério e financeiro
contemporaneo, como serd detalhado na secdo 1.5., a atuacdo dos Bancos Centrais no sistema
de pagamentos faz com que haja, ainda, uma compensa¢do entre a moeda que circula no
mercado interbancédrio e entre as instituicdes bancdrias e os Bancos Centrais através das
reservas bancdrias. Na relacdo de divida entre agentes ndo-bancdrios e bancdrios, a
conversibilidade entre a moeda bancéria e a moeda estatal € feita ao par. Assim, adicionalmente
ao que foi colocado por Minsky, a aceitabilidade dessa moeda criada pelos bancos esta ligada
a existéncia de uma institucionalidade que valida a conversibilidade ao par da moeda bancaria

na moeda estatal.

Ademais, complementando as criticas feitas por Wray em relacdo as leituras
convencionais da moeda, Bell (2001) coloca que a coexisténcia da moeda bancaria e estatal ndo
demorou a ser considerada até mesmo pela teoria metalista em suas concepcdes sobre a moeda.
Na analise dos defensores do metalismo, o uso de uma “non-‘pure’ commodity or paper money”
(p. 153) — seja através da moeda bancdria ou estatal — seria apenas um substituto para o ouro,
prata ou outro metal precioso por estarem apoiadas na existéncia de algum metal que lhes
conferisse valor. Sobre os momentos nos quais, ao longo da histéria, o Estado suspendeu
definitivamente a convers@o entre papel-moeda e ouro, o argumento metalista era de que o
papel-moeda continuaria a ter valor exclusivamente porque os agentes esperavam que essa

conversibilidade seria restaurada.

O desenvolvimento desse dilema metalista levou Walras a sugerir que a moeda poderia
ser entendida como um numerario. Em outras palavras, ela seria apenas um simbolo de bens
reais, independentemente de sua origem e evolugdo: “as a numeraire, money was brought into
the analysis only to allow the ‘auctioneer’ to announce prices (money numbers) in order to
bring about market-clearing equilibrium” (BELL, 2001, p. 153). Desenvolvimentos posteriores

a essa percep¢ao da moeda levaram alguns economistas do século XX, como Friedman (1956,
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p. 95-96) por exemplo, a definir moeda como um meio exclusivo de trocas, sendo sua
conservagdo por parte dos individuos ligada a uma preferéncia momentanea de preservar moeda
para postergar o consumo de bens, muito semelhante a teoria de escolhas do consumidor. O

Estado, nesse ponto de vista, ndo tem importincia alguma na compreensdo da moeda.

A visdo cartalista — amplamente utilizada nos trabalhos de Wray — foi também retomada
por Bell (1998, 2001) para contrapor esses argumentos e introduzir a existéncia de uma
hierarquia de moedas no sistema monetdrio e financeiro contemporaneo. Compartilhando com
outros autores ligados a MMT a ideia de que o cartalismo estd voltando a origem social e
histérica da moeda, ter o Estado desempenhando o papel central nessa defini¢do levou a
negacdo de uma teoria da moeda fundamentada pelos determinantes do mercado. A moeda
estatal, - ou 0 IOU'6 estatal - segundo a autora, é uma relag@o social, sendo uma promessa ou
obrigacdo que ndo pode ser identificada sem seu uso institucional. Essa relacdo de divida
envolve uma operacdo dos dois lados do balanco contdbil, sendo, também, uma relagdo de
crédito e débito: toda vez que se cria moeda, ela se torna passivo de agente emissor e ativo do

agente detentor.

A abordagem dos balanc¢os contdbeis — resgatada por Wray (1998, 2015) e Bell (2001),
por exemplo — tem como respaldo tedrico os trabalhos de Minsky e Godley e, em linhas gerais,
demonstram a existéncia simultdnea de um passivo e um ativo, de mesma grandeza, quando
uma moeda € criada por um agente e aceita por outro como um reconhecimento de divida.
Assim, no caso particular da moeda estatal, sua emissdo implica na criagdo de um passivo no
balan¢o do governo e um ativo no balan¢o daquele que detém sua moeda (bancos comerciais -
que detém reservas bancdrias - e agentes ndo bancdrios, que demandam papel-moeda). A
liquidagdo dessa relagcdo de divida vem quando hd o pagamento de uma obrigac¢do devida ao
governo — ¢ a forma pela qual se “cancela” a criagdo de moeda anterior. Nas palavras de Wray
(2015, p. 7): “Our currency is government’s liability, an IOU that is redeemable for tax

obligations and other payments to the state”.

No caso da moeda bancdria, a mesma relacdo 16gica dos balangos se aplica: quando o
banco concede um empréstimo e cria moeda sob a forma de depdsitos a vista, ele estd
automaticamente criando em seu balanco um passivo (depdsito a vista) e um ativo
(empréstimo). Essa moeda bancéria — criada pelos bancos de maneira endégena sem que haja

necessidade de recursos prévios ou reservas bancdrias — estd em segundo lugar na piramide da

16 Um “I Owe You (IOU)” pode ser entendido como um reconhecimento de divida — “eu devo a vocé”.
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hierarquia monetéria (BELL, 2001). Tal ideia ja havia sido explorada por Minsky (1986) alguns
anos antes, ao defender uma visdo endégena da moeda. Para ele, a criagdo de moeda banciria,
em especial, respondia a0 movimento “normal” da economia, dado que a coexisténcia da moeda
bancdria e da moeda estatal é condi¢do necessdria para a dinamica de uma economia capitalista.
A quantidade de moeda criada nesse sistema faz com que um conjunto enorme de passivos
fossem criados, formando uma pirdmide monetaria. Assim, no topo da piramide estd a moeda
estatal — moeda, hoje, fiducidria - que representa uma divida do Banco Central e que ndo é
convertivel em mais nada além dela mesma. Na segunda camada estd a moeda bancdria,

conversivel ao par em moeda estatal.

Na base da piramide estdo os demais instrumentos que circulam nos mercados, podendo
ou ser instrumentos financeiros ou, a depender do “momento” do mercado, atuar como quase-
moedas. Esses instrumentos sdo denominados em moeda estatal e sua caracteristica de quase-
moeda depende da liquidez e profundidade dos mercados em que sdo negociados. Existem
diferentes tipos de quase-moedas e ativos financeiros, e suas quantidades sd3o numericamente
superiores 2 moeda estatal e a moeda bancdria. E papel do Banco Central — como integrante
fundamental do sistema de pagamentos e do sistema monetario — garantir a conversibilidade da
moeda bancdria em moeda estatal, mas ndo das quase-moedas e ativos financeiros. A
conversibilidade desses ativos em moeda estatal € feita a precos de mercado, usados muitas
vezes com objetivos especulativos, e ndo correspondem “ao par” a moeda emitida pela
Autoridade Monetdria. Uma representacdo dessa piramide de hierarquia de moedas pode ser

vista na figura 1.2 abaixo.

Figura 1.2 Hierarquia dos instrumentos financeiros
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Fonte: Bullio (2015, p. 27).
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Na esteira de criticas recebidas — como as de Rochon e Vernego (2003) e Palley (2013
e 2014) — os autores defendem a ideia de que a MMT restringe o desenvolvimento da moeda a
imposicao das obrigacdes pelo Estado. Para eles, a soberania do Estado — entendida como o
poder de tributar e impor sua prépria moeda como a forma de pagamento de tributos —ndo € a
principal explicacdo para a origem do dinheiro, mesmo que reconhegam que a “moeda
moderna” hoje ¢ uma moeda chartal, como colocou Knapp (ROCHON, VERNEGO, 2003, p.
58). Na leitura desses autores, que defendem uma visdo horizontalista da criacdo da moeda, a
existéncia dos bancos e demais institui¢des financeiras seriam tao (ou mais) relevantes do que
a propria existéncia de um Estado soberano. Foram essas instituicdes - os bancos - que
permitiram a aceitagcdo internacional da moeda através das atividades de comércio internacional
e da existéncia de empréstimos externos, e foi apenas depois dessa condi¢do de aceitagdo
internacional da moeda que o papel dos Estados se tornou relevante no estabelecimento da

moeda estatal de cada nagdo:

It was the role of banks making the bridge between the present and the future, by
providing credit — contracts for deferred payment — and by lending and demanding
payment in state money that explains international acceptability. It was the power of
banks to provide credit, and refuse credit to those that did not accept the rules of the
game, that led state monies to dominate international markets before they dominated
domestic markets (Rochon, Vernego, 2003, p. 64-65).

No entanto, na contramao dessas criticas, o0 que a MMT sustenta é que, na realidade, a
imposi¢do de tributos ¢ uma condicdo suficiente para “impulsionar” a aceitagdo da moeda
estatal. Baseada em uma perspectiva histdrica, a origem do dinheiro estaria pautada por essa
1mposicao, assim como a propria criagdo da unidade de conta para denominar essas obrigacoes
(WRAY, 2013, p. 9-10). Ademais, em relacdo ao papel dos bancos defendido por Rochon e
Vernego (2003), Wray reforca que a moeda bancéria (os IOUs privados) foi desenvolvida, de
fato, por outros motivos que nao a imposi¢ao de impostos, mas que foi o governo que forneceu
as bases para o desenvolvimento do sistema monetdrio moderno, assegurando-o, regulando-o e

fornecendo a institucionalidade necessdria para seu bom funcionamento.

Tal interpretag@o corrobora com a estruturacao de uma hierarquia monetdria, em que a
moeda estatal desempenha papel central no topo da pirdmide — estrutura que ficou ainda mais
evidente no pos-crise de 2008. As politicas monetarias adotadas e o comportamento das
institui¢cdes bancdrias apds 2008 mostraram que é a moeda emitida pelos Estados — e, mais

especificamente, pelos Bancos Centrais — a instituigdo capaz de “acalmar” e resgatar os agentes
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em periodos de instabilidade financeira. A organizacdo dos sistemas de pagamentos,
principalmente no mercado interbancdrio, assumiu papel primordial, e é nele que hoje se
organiza ndo sé a relagdo entre moeda bancéria e moeda estatal, mas a relacdo entre agentes

bancdrios e ndo-bancdrios, como serd mostrado na préxima se¢ao.

1.5. Bancos Centrais e Sistema de Pagamentos

No sistema monetario e financeiro contemporaneo, o papel dos Bancos Centrais vai
muito além da condugdo da politica monetdria. O cendrio pos-crise de 2008 deixou evidente
como essas instituicdes foram e continuam sendo uma das grandes responsaveis por acalmar os
mercados em periodos de euforia e, sobretudo, de dificuldade, seja através da sua funcao
classica de emprestador de ultima instancia, seja através da sua atuacdo como um verdadeiro

market marker'” dentro dos mercados financeiros.

No periodo pds-crise, 0 avango tecnoldgico transformou a forma como as Autoridades
Monetérias interagem e respondem aos novos meios de pagamento em ascensdao € ao
desenvolvimento dos sistemas de pagamentos. Como essa interacdo recente e possiveis
mudancas na atuacdo dos BCs, dadas as novas formas que estdo assumindo os meios de
pagamentos, serdo exploradas no terceiro capitulo, a ideia central dessa secao € apresentar como
se dd a relacdo dos Bancos Centrais com as instituicdes bancarias no ambito dos sistemas de
pagamentos na maioria dos paises até o momento atual (item 1.5.1). Também faz parte dessa
secdo apontar as diferencas existentes entre os meios de pagamentos centralizados e

descentralizados (item 1.5.2).

1.5.1. A criacao de moeda pelo Banco Central e o apoio ao sistema de pagamentos

A moeda criada pelo Banco Central, além de prover ao sistema um meio de pagamento

17 Conforme colocado por Moe (2012), ao analisar a atuagiio do Banco Central norte-americano na crise, o Federal
Reserve ampliou seu suporte a liquidez durante a crise realizando empréstimos para institui¢des bancdrias e nio
bancdrias, além de conceder suportes de crédito. Sua atuagdo foi da concepc¢do de emprestador de dltima instincia
ou, em inglés, lender of last resort, para market maker of last resort. Segundo Buiter e Sibert (2007), essa
denominacdo surge em decorréncia das operacdes do Fed em outros mercados, como, por exemplo, no mercado
de repos por meio da compra e venda de titulos privados e aceitacdo desses titulos como colaterais.
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comum e amplamente aceito, permite a Autoridade Monetdria atingir seus grandes objetivos:
definir a taxa de juros de curto prazo e manter a estabilidade e a eficiéncia do sistema financeiro.
Nesse sentido, o BC reconhece que realizar pagamentos e transferéncias em um sistema seguro
¢ fator fundamental para assegurar que esses objetivos sejam cumpridos, somado a importancia
que esse sistema tem, do ponto de vista global, para integrar transacdes dentro e fora do pais

(BIS, 2003).

Nos sistemas de pagamentos gerido pelos BCs, existem dois tipos de moeda estatal
circulando: (i) o papel moeda em poder do publico sob a forma de notas e moedas metélicas, e
(i1) as reservas bancdrias sob forma eletronica, que sdo de uso restrito dos bancos comerciais
em contas de reserva e de compensacao dos Bancos Centrais. Na realidade, os tinicos agentes
autorizados a ter contas no Banco Central, além do proprio governo, s@o as instituicdes
bancdrias. Essas contas de reservas mantidas no Banco Central e de amplo acesso as institui¢des
autorizadas a acessd-las sofrem movimentacdes didrias de acordo com as operagdes realizadas,
e precisam ser encerradas ao final do dia com um saldo positivo. Até o episédio do crash no
mercado de repos em 2008, acreditava-se que a quantidade de reservas que precisariam ser
mantidas dependeria de cada pais. Adicionalmente, segundo o BIS (2003, p. 8), com a redugao
da importincia dos requerimentos de reserva minimos na maioria das grandes economias, a
quantidade de recursos sob a posse dos bancos ao longo do dia seria mais do que suficiente para

realizar os pagamentos interbancarios, como mostra a figura 1.3.

Figura 1.3 Movimentacao diaria das Reservas Bancarias Sistema de Pagamentos
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Horas ao decorrer do dia

Fonte: extraido e traduzido de BIS (2003, p. 9).
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Do lado dos bancos comerciais, a criagdo de moeda bancéria sob a forma eletronica —
os depdsitos a vista - ocupa um espago importante no sistema, pois esses depdsitos a vista sao
amplamente utilizados pelos agentes ndo-bancdrios como meio de pagamento em suas
transacdes. Como mencionado nesse capitulo, Keynes havia afirmado em seu Treatise on
money que o uso de moeda bancéria para circulacdo entre os agentes privados era maior do que
a utilizacdo da moeda estatal ja naquela época. Assim, a fim de facilitar a conversdo ao par
entre essas diferentes formas de moeda fiducidria, as Autoridades Monetdrias estruturam
sistemas de pagamentos para sua propria moeda que sejam de amplo acesso aos bancos,
facilitando a conversdao da moeda bancéria em moeda estatal, como mostrado na figura acima.
Nessa mesma linha, um sistema de pagamentos gerido pelo Banco Central tem um papel
primordial na economia, pois fornece os mecanismos através dos quais as transagdes podem ser
liquidadas e garante a coexisténcia e a conversao ao par da moeda estatal e moeda bancaria com

os menores custos de transacdo possiveis:

An important feature of this coexistence is that, in a given currency, central and
commercial bank monies are convertible into each other at par. Conversion at par
removes the very high transaction costs that could arise for users of a currency if there
were multiple issuers whose monies were exchanged at different values. Conversion
between commercial and central bank monies takes place in a tangible manner when
a commercial bank depositor withdraws banknotes from an account (BIS, 2003, p. 8).

Ao tratarmos das transagOes entre dois bancos comerciais quanto a liquidagdo e
compensacdo de pagamentos, vemos que a estrutura e operacionaliza¢do do sistema esta sob a
responsabilidade dos BCs. As transacdes de fundos interbancarios sdo registradas no ambito de
instituicdes proprias, mas vinculadas ao aparato administrativo e regulatério das Autoridades
Monetérias. No caso do Brasil, por exemplo, quem registra € compensa as transacdes de
reservas entre as instituicdes bancdrias € o Sistema de Transferéncia de Reservas (STR),
responsavel pela liquidagdo das transferéncias no mercado monetario, cambial e de capitais. A
Camara Interbancdria de Pagamentos (CIP) — que opera o Sistema de Transferéncia de Fundos
(SITRAF) — é responsavel pela compensacdo e liquidacdo dos pagamentos feitos entre agentes
nao-bancdrios através das suas contas em institui¢des bancarias. De modo semelhante, como é
o caso dos Estados Unidos, as transferéncias s@o registradas e compensadas no dmbito da
Automated Clearinghouse (ACH), sistema que € operado pela Electronic Payment Network

(EPN) e pelos doze bancos regionais (Federal Reserve Banks) ligados ao Federal Reserve

System.
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Esses sistemas, além de cruciais para a operacionalizacdo da politica monetaria, sdao
indispensdveis para que os agentes econdmicos possam movimentar seus recursos financeiros.
A compensacgdo e liquidacdo dos pagamentos, principalmente aqueles sob forma eletronica,
ganharam enorme espaco na Ultima década, e mesmo que o grau de tecnologia aplicada pelos
Bancos Centrais seja diferente entre os paises — o que tornam os processos de compensacao e
liquidagdo mais ou menos velozes — o mecanismo geral € bastante proximo.

Do ponto de vista técnico, no sistema monetério e financeiro atual, sdo duas as formas
principais pelas quais sao realizadas essas compensacdes dentro da estrutura do sistema de
pagamentos gerido pelos BCs (BIS, 1997). No primeiro - o sistema de compensagdo liquido -,
a transferéncia dos fundos é feita através do ajuste pela posi¢ao liquida de cada instituicao
bancdria, em que o cdlculo € feito pela soma dos valores de todas as transferéncias recebidas
menos a soma das enviadas. Ao final de um periodo, a posi¢ao liquida na hora da liquidacao
pode ser, assim, de crédito liquido ou de débito liquido. Nesse sistema, h4 uma menor
necessidade de nivel de reservas, mas hd um maior risco de crédito. No segundo, conhecido
como sistema de compensag¢do bruto, o valor € transferido transacio por transacdo em tempo
real. Nesse sistema, o risco de crédito é consideravelmente menor, uma vez que as institui¢des
estdo sempre ajustando suas posi¢Oes liquidas, mas a necessidade de reservas por parte dos
bancos comerciais acaba sendo maior. No periodo recente, esse segundo sistema € o mais
utilizado entre os paises, com o Banco Central agindo como a camara de compensacio e
liquidagdo do processo.

De modo pratico, podemos imaginar um sistema em que um agente ndo-bancério (A)
faz uma transferéncia em dinheiro para outro agente ndo-bancério (B) através de sua conta em
um banco comercial (A). O primeiro movimento operacional dessa transacao estd nas maos dos
bancos: hd uma transferéncia de informacdes entre as instituicdes bancdrias, que levam em
consideracdo a identificagdo dos agentes, a reconciliacdo de contas bancdrias e, por fim, a
confirmagdo da “mensagem” de transferéncia. Em um segundo momento, hé a liquidagao da
operacao, isto €, a transferéncia real dos fundos entre os bancos, e € realizado um crédito na
conta do agente B e um débito na conta do agente A.

Esse processo pode ser visto na figura 1.4. abaixo, e ela deixa evidente trés pontos
importantes: (1) a moeda do agente ndo-bancario pode ser tanto o papel moeda emitido pelo
Banco Central quanto um depdsito a vista; (2) a transferéncia de fundos entre os bancos
comerciais s6 pode ser realizada através da moeda do Banco Central, qual seja, as reservas

bancdrias; (3) os bancos t€m contas de compensac¢ao no Banco Central e € ele a instituicao —
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através dos seus correspondentes formais (a exemplo do Brasil e Estados Unidos supracitados)

— que atua como clearing e liquida as operacdes entre os agentes bancérios.

Figura 1.4 Sistema de Pagamentos no Mercado Interbancario

Banco Central

Reservas o R Reservas

1

1

I

I

1

1

I

I

1

! . ! .
! bancdrias / N, bancarias
I ! X

1

1

I

1

1

1

I

I

Moeda estatal (papel moeda) ou Moeda estatal (papel moeda) ou

—————

moeda banciria (depdsito 4 vista) b moeda banciria (deposito & vista)
Agente nio- Agente nio-
bancario A bancério B

Fonte: adaptado de BIS, (2003, p. 10).

Reforcando esse ponto, o BIS (2003) argumentou que uma vasta quantidade de
pagamentos vai sendo realizada nesse sistema e que, na grande maioria das vezes, sdo os Bancos
Centrais os agentes que vao liquidar essas operagdes. A liquidacdo desses pagamentos no
sistema monetario — em que apenas o Banco Central e os bancos comerciais atuam - é sempre
feita através das reservas bancdrias, enquanto que nas contas dos agentes ndo-bancdrios estd a
moeda criada por esses bancos comerciais. Em outro report recente, o BIS (2018a, p. 93)
definiu essa interacdo entre bancos e Banco Central como um verdadeiro empreendimento
publico-privado, com o Banco Central sendo o niicleo do sistema. A confianc¢a nesse sistema
de duas camadas estd ancorada na responsabilidade dos Bancos Centrais ao recuperar suas
reservas através de participagcdes patrimoniais e regras operacionais, enquanto que a confianca
nos depdsitos bancdrios € garantida através da regulamentagdo, supervisdo e esquemas de

seguro de depdsitos.

1.5.2. Sistema de pagamentos centralizado e descentralizado

De acordo com Berentsen e Schar (2018, p. 98 € 99), para entendermos as caracteristicas

particulares do bitcoin quanto ao sistema de pagamento utilizado é importante analisar a forma
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como as transacOes sdo verificadas e registradas. Segundo os autores, as transacdes entre
qualquer tipo de moeda devem ocorrer ou em sistemas de pagamentos centralizados ou em
sistemas de pagamentos descentralizados. No caso das moedas bancdrias, que sao
essencialmente moedas eletronicas, os bancos comerciais sa0 0s responsaveis por manter os
registros das transagdes entre os agentes e, nesse caso, constituem entre si um sistema de
pagamentos centralizado. No caso da moeda estatal, sua “versao eletronica”, hoje, corresponde
as reservas bancdrias, de uso exclusivo para as transa¢des dos bancos comerciais. A utiliza¢ao
dessas reservas pelos bancos €, por sua vez, controlada e gerenciada pelo Banco Central,
responsavel também por manter e registrar essas transacdes. Em casos particulares, como o
Banco Central da Suica, ndo sdo todos os intermedidrios financeiros que podem transacionar
com suas reservas bancarias, entdo também € responsabilidade dos BCs determinar quais as
institui¢des que poderdo fazer parte desse sistema de pagamentos.

Assim, o sistema de pagamentos interbancério (descrito na secao acima) € um exemplo
muito bem consolidado de um sistema de pagamentos centralizado por estabelecer a conexao
tanto entre os agentes ndo-bancarios, quanto entre os agentes bancarios e os Bancos Centrais.
Em sistemas centralizados, a existéncia de um agente que atua como uma clearing house é
imprescindivel, pois sua funcao reside em controlar, registrar e regular as transacoes e agentes
atuantes no sistema. Esse envolvimento ativo dos BCs faz também com que os sistemas de
pagamentos por eles geridos alcancem niveis elevados de seguranga, custo-beneficio,
escalabilidade e confianca de que um pagamento, uma vez realizado, € concretizado como parte
final de uma transacao (BIS, 2018a, p. 93). Em outras palavras, os Bancos Centrais atuam como
0 “coracao” desse sistema.

Por outro lado, o aparecimento do Bitcoin popularizou um novo tipo de sistema de
pagamentos - o blockchain — por ser uma das formas de registro de transacoes feita de maneira
descentralizada ou distribuida (em inglés, Distributed Ledger Technology - DLT"). Nos
sistemas DLTs, nao ha uma autoridade central que controla e organiza as operacoes,
tampouco uma que administre esse processo, pois todos os participantes/usuarios estao
autorizados a intermediar, controlar e fazer os registros das transacoes, e a confianca do
sistema reside, pelo menos no caso do Bitcoin, no protocolo desenvolvido por seu criador.
Como o funcionamento do sistema especifico dessa criptomoeda serd detalhado no capitulo 2,

7z

neste momento € importante ter em mente que esses sistemas descentralizados de

18 Em linhas gerais, sao definidos como registros compartilhados de dados entre diferentes partes. O blockchain é
um tipo de tecnologia DLT.
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gerenciamento e administracdo de ativos virtuais t€ém carater inovativo baseado na criptografia,
com potencial disruptivo sobre a infraestrutura de pagamentos atual e dos recursos financeiros
de todo o sistema.

Em uma tentativa de exemplificar os diferentes tipos existentes de registros de
transacoes, o BIS (2018a, p. 96) mostra que, em um primeiro grau de divisdo, os registros
podem ser armazenados com uma, duas ou mais cépias. Quando € armazenado apenas com uma
cOpia, estamos falando de um sistema de pagamentos tipicamente centralizado. No caso de duas
ou mais copias, os sistemas de pagamentos descentralizados ainda podem se dividir em dois

tipos: 0s que necessitam permissdo de acesso € 0s que ndo necessitam, como mostra a figura

1.5.

Figura 1.5 Formas de registro de transacoes
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Fonte: traduzido e adaptado do BIS (2018a, p. 96)

Os sistemas que ainda necessitam de permissdo para registrar transagdes podem ser ou

DLTs privadas ou DLTs publicas: no caso das DLTs privadas, os participantes que podem
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acessar a rede sdo definidos a priori; no caso das publicas, os participantes devem solicitar uma
permissdo para acessar, pendente de validacdo da unidade central. Por outro lado, em sistemas
que ndo necessitam de permissdo - também conhecidos como DLTs ptblicas — o registro das
transacdes depende de um mecanismo consensual de todos os participantes, normalmente
através de algum método de algoritmos computacionais. Apesar da falta de clareza total dos
riscos e beneficios desses sistemas, entende-se que aquelas que necessitam de permissdo para
o uso sao melhores para lidar com a seguranca dos dados, verificagdo de identidade e controle
de ataques cibernéticos (WORLD BANK, 2018). Ainda assim, sdo sistemas que eliminam a
necessidade de um controle central sobre os registros contdbeis, diferentemente de outros

avancgos tecnolégicos paralelos como clould computing ou replicacao de dados.

Conclusao

Nesse capitulo, mostrou-se um conceito de moeda alternativo aquele que € sustentado
pelo mainstream. De um lado, uma visdo que entende a moeda como um desdobramento das
relacdes de troca, em que a propria moeda e o papel dos bancos é desconsiderado no
entendimento da dindmica capitalista. Do outro - a visdo que é defendida nesse trabalho — parte-
se da interligacdo entre a existéncia das relacdes de divida com o papel do Estado e dos Bancos
Centrais na constituicao de moeda estatal soberana. De Knapp a Keynes e Lerner, entende-se
que esses autores foram fundamentais para a percepcao de que a moeda, tdo antiga quanto as
relacdes de divida, estd pautada pela existéncia dos bancos e do papel do Estado na constituicao

daquilo que servird como meio de pagamento, unidade de conta e reserva de valor.

A MMT, a despeito de ter nascido como uma teoria da moeda anos depois da
contribuicao desses autores, expande essa visao mais alternativa da moeda pois utiliza desses
autores para propor que o valor da moeda fiducidria que vemos hoje deriva da imposi¢ado de
obrigacdes tributdrias pelo Estado, que devem ser liquidadas pelos agentes na prépria moeda
estatal. A escolha por qual serd a forma fisica que a moeda estatal terd depende unica e
exclusivamente do poder do Estado em criar e destruir essa moeda. Na abordagem da MMT,
numa leitura tributéria das visdes de Keynes e Minsky, os bancos tém a funcdo de fornecer o
crédito necessdrio para a continuidade da atividade produtiva através da criacdo enddgena de
moeda bancéria. A conversibilidade entre essa moeda bancdria e a moeda estatal, que € feita ao
par, estd atrelada a existéncia de uma institucionalidade e de um sistema de pagamentos atrelado

ao Estado que permita que essa conversao seja feita a partir de um padrdo Unico e transparente.
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E no sistema de pagamentos gerido pelo Banco Central que essas determinacdes de
conversibilidade tomam forma, aliadas ao controle e registro dessas transacdes, também
centralizado na atuacdo das Autoridades Monetdrias, garantindo a seguranca € a
operacionalidade dos sistemas de pagamentos nacionais. Em contrapartida, com o advento do
bitcoin, a popularizacdo dos sistemas de pagamentos descentralizados, onde a existéncia de
uma clearing house € dispensada, carrega inimeras questdes acerca de como os sistemas de
pagamentos e as moedas estatais vao se desenvolver em meio as inovagoes tecnoldgicas trazidas
com as criptomoedas e seus sistemas de pagamentos, como serd visto nos dois préximos

capitulos.
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Capitulo 2: Criacao, caracteristicas e principais questionamentos acerca do Bitcoin

Em 2008, Satoshi Nakamoto, o pseuddonimo de uma pessoa ou de um grupo de pessoas
desconhecidas, divulgou as ideias e as tecnologias inovadoras do Bitcoin! através de um paper
encaminhado para um grupo de discussdo sobre criptografia na Internet. Nakamoto (2008)
definia o Bitcoin como sendo uma versdo de dinheiro eletronico transacionado em um sistema
de pagamentos descentralizado (DLT) e sem a necessidade de intermediacdo de institui¢ao
financeira (peer-to-peer). A grande proposta do bitcoin, pelo menos na época de sua criacao,
era desafiar as moedas fiduciarias emitidas pelos Bancos Centrais. Isto porque, de acordo com
He (2018) e World Bank (2018), a criacdo e a dissemina¢do do bitcoin nao podem ser
analisadas como um evento historicamente isolado: a crise financeira de 2008 teria, pelo menos
em partes, revivido a desconfianca nas moedas estatais e nas instituicdes financeiras
convencionais do sistema monetario. Assim, a concep¢do de uma nova moeda baseada em
tecnologias robustas de criptografia, ao invés de uma moeda baseada na confianca, deveria
ganhar espaco nao apenas entre os entusiastas da tecnologia, mas entre todos os agentes do

sistema, servindo, de fato, como uma moeda de uso universal e disseminado.

Apesar do destaque dado ao bitcoin, as moedas digitais e as moedas criptografadas
remetem aos movimentos anarquistas ja na década de 1980. Nesse periodo, ganhou importancia
um grupo ativista que via na criptografia e no uso das tecnologias de informa¢@o uma forma de
suplantar a supervisdo e a regulacdo dos entes governamentais, além de um caminho para o
aperfeicoamento da privacidade dos individuos. Como consequéncia desse movimento, em
1989 foi criada a primeira moeda digital amplamente conhecida, o Digicash, que baseava suas
transacdes em um sistema de pagamentos centralizado (eCash) e no uso da criptografia para
dar maior privacidade aos seus usudrios através do anonimato nas transa¢des. No entanto,
segundo Peters ef al (2015), complicacdes surgiram com o Banco Central de Amsterdam — local
onde o Digicash foi criado — e a moeda s6 poderia ser vendida como um produto dos bancos
(como um Certificado de Depésito Bancdrio — CDB, por exemplo), tornando-se apenas um

representante da moeda fiducidria.

Na sequéncia, outras tentativas de moedas digitais foram feitas, como o e-gold (1996) e
0 b-money (1998), que operavam em sistemas de pagamentos centralizados, mas que acabaram

caindo em desuso por conta de problemas regulatérios. Nessa perspectiva, o bitcoin acabou se

19 Bitcoin, com “B” maiusculo, sera usado para identificar o sistema como um todo, enquanto bitcoin, com “b”
mindsculo serd usado como mengdo as unidades da moeda.
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tornando, de fato, uma moeda criptografada inovadora, pois, pelo menos de acordo com sua
concepgao inicial, (i) afastava-se de representar uma moeda fiducidria; (ii) baseava-se em um
sistema de pagamentos descentralizado (DLT) utilizando a criptografia para manter seguro o
sistema de validacdo das transacdes; e (iii) ndo necessitava de qualquer intermedidrio financeiro

para validacdo e registro das transacdes (peer-to-peer).

Tendo em vista a criagdo do Bitcoin, o objetivo desse capitulo é trazer uma visao
histérica da criacdo das moedas digitais até o aparecimento do bitcoin, bem como suas
principais caracteristicas, funcionalidades e operacionaliza¢ao. Dados acerca da sua evolugao,
principais “crises” enfrentadas e oscilagdes de prego também fazem parte da discussdo, assim
como o questionamento se o bitcoin realmente cumpre com sua proposta inicial de substituir as

moedas fiduciarias.

2.1. Movimento histérico das moedas digitais: do e-Cash ao bitcoin

Sabe-se que, além dos sistemas de pagamentos baseados nas moedas fiducidrias, a
evolucdo das moedas digitais proporcionou um cendrio propicio para o surgimento de sistemas
de pagamentos mais ageis e flexiveis. A despeito dos fracassos de varias moedas digitais ao
longo das décadas de 1980 e 1990, o bitcoin se consagrou como uma das mais conhecidas e
mais valorizadas moedas digitais entdo criadas. Embora seja um fendmeno recente, o
surgimento das criptomoedas® estd relacionado aos movimentos anarquistas das décadas de
1980 e 1990, que defendiam o uso da criptografia como forma de suplantar a regulacdo e
supervisao dos governos, além de ser um mecanismo de mudangas sociais e politicas. O Crypto
Anarchist Manifest, que englobava as ideias dos Cypherpunks publicado em 1992, afirmava

que:

Just as the technology of printing altered and reduced the power of medieval guilds
and the social power structure, so too will cryptologic methods fundamentally alter
the nature of corporations and of government interference in economic
transactions. Combined with emerging information markets, crypto anarchy will
create a liquid market for any and all material which can be put into words and pictures

(MAY, 1992).

20 A criptomoeda € uma forma genérica de moeda digital que utiliza criptografia como uma rede de protegio €
seguranca contra fraudes e ataques. Existem, também, algumas moedas digitais nao criptografadas, como € o caso
do Ven e Utoken, por exemplo.
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Nesse sentido, apesar do bitcoin ser a criptomoeda que mais ganhou destaque e atencao
dos mercados, ele nao inaugura o histérico desse tipo de moeda digital. Em 1983, David
Chaum, empresédrio académico, anunciou através de dois papers a criacdo do e-Cash, uma
criptomoeda com potencial de ser transferida online e offline utilizando protocolos de
criptografia. Sua empresa, Digicash Inc, nasceu como uma precursora do movimento
Cypherpunk, e a criptomoeda langada por Chaum utilizava-se da criptografia para proteger os
usudrios através do anonimato de suas assinaturas digitais nas transferéncias do e-Cash. A
criptomoeda também estava atrelada a um sistema centralizado de pagamentos que ja era
utilizado por determinados bancos e operadoras de cartdes inteligentes?! em paises como o0s
Estados Unidos e Finlandia (CHUEN, 2015, p. 9). A ferramenta era tao interessante do ponto
de vista tecnoldgico que diversas empresas do ramo tiveram interesse em compra-la. Depois de
ter negado uma oferta de compra pela Microsoft no valor de US$ 180 milhdes, sofreu varias
atualizagdes e processos de melhoria adequando seu sistema ao DigiCash mas, em 1999, a
empresa foi comprada pela InfoSpace, que ndo deu continuidade ao desenvolvimento da
criptomoeda e do sistema de pagamentos atrelado ao eCash.

Ainda ao longo da década de 90, aprimoramentos tecnoldgicos deram origem ao
hashcash. O hashcash nao é um tipo de moeda digital, nem mesmo seu desenvolvimento inicial
estd atrelado ao desenvolvimento paralelo de uma criptomoeda. No entanto, por definicdo, o
hashcash é uma tecnologia de proof-of-work originalmente criada para limitar o spam de e-
mails e outros ataques de rede através da implementacido de provas de trabalho que
requerem uma quantidade especifica de trabalho de uma CPU para realizar verificacoes
eficientes. Essa tecnologia, tal como foi criada, foi uma das bases fundamentais para a criagao
do Bitcoin e de outras criptomoedas, como o b-money. Anterior a criacao do bitcoin, o b-money,
citado por Nakamoto em seu artigo, foi uma proposta de moeda digital relacionada as possiveis
implementagdes do hashcash. No sistema B-money, o dinheiro € transferido transmitindo a
transacdo para todos os participantes, € os servidores (um nimero menor de participantes) sao
os responsdveis por publicar essas transagdes no sistema, evitando também que haja um
movimento inflaciondrio de criagdo da moeda. Apesar de pouco usada por ter sido ofuscada
pelas criptomoedas mais recentes, a contribuicao de Wei Dai, engenheiro responsavel por criar

0 b-money, foi notavel no desenvolvimento da industria das moedas digitais.

2l Cartdes inteligentes - ou smart cards - sdo semelhantes aos cartdes de crédito comuns, mas possuem um
microchip capaz de armazenar diversas informagdes, incluindo programas criptograficos para que seu acesso s6
ocorra através de usudrios autenticados, tornando seu uso mais seguro.
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Nessa esteira de inovacgdes, outro exemplo de moeda digital € o e-gold (1996). O e-gold
¢ um tipo de moeda digital que corresponde ao valor das ongas de ouro no mercado. Outras
versoes, além do e-gold, foram lancadas no periodo, mas acabaram desaparecendo por violar
barreiras de conformidade regulatéria. O e-gold, no entanto, foi pioneiro na constru¢do de um
sistema de micropagamentos muito ttil no setor de e-commerce, uma vez que permitia a
efetuacdo de pagamentos por meio de uma conexdo criptografada, além de oferecer uma
interface de programacgdo de aplicativos que permitia que outros sites criassem servicos de
pagamento utilizando o sistema de transac¢des do e-gold. Seu fracasso - posterior ao das outras
moedas digitais atreladas ao ouro - aconteceu no confisco de ativos feito pelas autoridades
americanas em 2008. Nessa época, o e-gold processava mais de 2 bilhdes de délares por ano de
transacOes entre metais precisos e, segundo Chuen (2015, p. 9), sua performance serviu de
grande licdo para os idealizadores das criptomoedas subsequentes.

Nessa linha, a criacdo do Bitcoin por Satoshi Nakamoto ampliou os diversos debates
acerca das propostas de moedas digitais e tecnologias relacionadas, pois foi capaz de superar
barreiras importantes que as demais criptomoedas ndo tinham conseguido. Em 2009, época em
que foi oficialmente criado, 0 mundo estava debrugcado sobre os escombros da crise financeira
originada da bolha imobilidria norte-americana na época. Como mencionado no inicio desse
capitulo, alguns estudiosos, como He et al (2018), afirmam que um dos reais motivos para o
advento do Bitcoin foi justamente a ocorréncia da crise, ao fortalecer as desconfiangas nas
grandes instituicdes financeiras e nas moedas emitidas pelos Estados. A ideia, alinhada com as
propostas das moedas digitais anteriores, era fazer surgir uma moeda que ndo fosse alvo das
determinacdes do governo e nem das a¢des dos Bancos Centrais, isto €, longe da regulacdo e
supervisdo governamental.

Nesse sentido, a idealiza¢cdo do bitcoin traduz ndo apenas o aprimoramento € as novas
descobertas tecnoldgicas que lhe deram imenso destaque, mas a continuidade de ideias relativas
a0 movimento anarquista que viam a criptografia como uma forma de atingir autonomia e
independéncia dos Estados e governos. Desse modo, antes mesmo de aprofundar suas
caracteristicas e operacionalidade, deve-se salientar que, em relagio ao seu aspecto tecnoldgico,
o grande diferencial de Nakamoto ao criar o Bitcoin foi o desenvolvimento de uma moeda capaz
de funcionar em um sistema de pagamentos descentralizado, diferente dos sistemas das
moedas antecessoras. Alinhado a esse sistema descentralizado de pagamentos, o blockchain foi
incorporado ao hashcash como tecnologia de proof-of-work para dar seguranca nas transagoes,
superando definitivamente o problema relacionado ao gasto duplo: “to implement a distributed

timestamp server on a peer-to-peer basis, we will need to use a proof-of-work system similar
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to Adam Back's Hashcash” (NAKAMOTO, 2008, p. 3). Adicionalmente, a fim de evitar o
suposto problema da espiral inflaciondria, sua oferta total foi criada de forma a ser limitada em

21 milhdes de bitcoins, nimero ao qual se espera chegar em 2040% (CHUEN, 2015, p. 19 e 27).

2.2. Bitcoin: funcionalidade e operacionalizacio

No delinear das iniciativas voltadas a expansdo das moedas digitais, um dos grandes
problemas enfrentados pelos seus idealizadores e desenvolvedores foi o chamado gasto duplo,
mencionado acima. Esse problema refere-se a possibilidade de um mesmo token digital ser
gasto em mais de uma transagdo, pelo fato do usudrio se aproveitar do periodo existente entre
a solicitacdo de transacdo e seu processamento. A existéncia desse problema implicava na
necessidade de um "terceiro agente" responsavel em receber, verificar e registrar uma transacgao,
evitando que uma mesma moeda fosse gasta mais de uma vez. Como foi colocado no primeiro
capitulo, a necessidade de um terceiro agente no processo € caracteristica dos sistemas de
pagamentos centralizados que vemos hoje em dia.

Com a criacdo do Bitcoin, eliminou-se a necessidade desse agente, dando espaco para o
desenvolvimento de um sistema de pagamentos descentralizado, o blockchain. Nesse sistema,
a responsabilidade por registrar as transacdes foi atribuida a todos os computadores que
fizessem parte da rede, como um sistema de ponto a ponto (peer-to-peer) descentralizado. Na
realidade, o sistema ndo € apenas descentralizado, mas, por ser aberto a qualquer um que tenha
em seu computador o software instalado, é também uma rede publica totalmente distribuida

para acesso:

The cryptocurrency invented by Satoshi Nakamoto, called bitcoins, is run using open-
source software. It can be downloaded by anyone, and the system runs on a
decentralized peer-to-peer network. It is not only decentralized but also supposedly
fully distributed. That means that every node or computer terminal is connected to
each other. Every node can leave and rejoin the network at will and will later accept
the longest proof of work known as the blockchain as the authoritative record
(CHUEN, 2015, p. 11).

Nesse sistema descentralizado e totalmente distribuido, a validacao de qualquer tipo de

transacdo esta apoiada no uso da tecnologia do hashcash, como tratado no item anterior. O

22 Até fev-20, foram criados 18,62 milhdes de bitcoins. Em dez-17 eram 18,57.
(Disponivel em www.coindesk.com/).
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hashcash foi a tecnologia que possibilitou a existéncia de uma prova de trabalho (proof-of-
work) capaz de validar as transagdes através das CPUs integrantes do sistema, e que foi utilizada
por Nakamoto (2008) na elabora¢do do Bitcoin. O proof-of-work nada mais € do que a resolucdo
de problemas matemadticos de alta dificuldade que sdo realizados pelas CPUs, caracterizando-
se por ser um processo custoso, tanto por necessitar de equipamentos caros e de alta
performance, quanto pelo tempo e gasto energético despendido na resolucao desses exercicios.
O gréfico abaixo mostra o tempo médio para que uma transa¢do e o pagamento dos fees
relacionados a essa transa¢@o sejam incluidos em um bloco e adicionadas no public ledger. A

despeito da variacio observada, a média do periodo € de 10 minutos por bloco.

Griafico 2.1 Tempo médio mensal de confirmaciao de uma transacao (fev-18 a jan-21)
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Fonte: www.blockchain.com/charts

Ademais, ao longo da sua operacionalizacao, por exemplo, a dificuldade das resolu¢des
do proof-of-work aumenta conforme o nimero de bitcoins emitidos, e estima-se que a
dificuldade de crid-los, no ano de 2015, foi 47 bilhdes de vezes maior do que quando foi langado
(GUADAMUZ E MARSDEN, 2015, p. 7). Essa dificuldade ¢ ajustada a cada 2016 blocos
criados (aproximadamente duas semanas) e é medida diariamente, mostrando o quio mais
dificil é minerar um bloco inteiro com o decorrer do tempo. Em temos préticos, uma maior
dificuldade nesse processo de mineragdo significa que € preciso cada vez maior poténcia na
CPU para minerar um mesmo nimero de blocos, tornando a rede Bitcoin cada vez mais segura
contra os ataques de hackers. De qualquer modo, mesmo com o aumento dessa dificuldade, que
faz parte do protocolo implementado por Nakamoto na cria¢do do bitcoin, mantem-se o tempo

médio de 10 minutos por bloco.
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Por controlar constantemente os saldos de bitcoins que sdo inseridos no public legder
decorrido o processo total de mineracao, o blockchain torna-se o responsavel por conter todas
as informagdes relativas as transacdes ja processadas. Isso permite que qualquer pessoa que use
o software possa registrar e visualizar as operacdes ja computadas pelo sistema, contribuindo
também com a resolu¢do problema do gasto duplo enfrentado pelas moedas digitais anteriores
(CHUEN, 2015, p. 11).

No que tange ao funcionamento do blockchain, o processo de validagdo da transacao
ocorre da seguinte forma: quando a ordem de transferéncia € feita, a transacdo € propagada para
a rede de computadores, € os mineradores incluem essa ordem nos préximos blocos que serdo
minerados. Os diversos computadores conectados a rede tentardo resolver esse problema
matematico, que segue uma regra clara de protocolos requeridos pelo sistema. Esse € o chamado
processo de mineracdo, que consiste no processo computacional de calcular um determinado
hash e que decorre até que um dos computadores da rede tenha, de fato, resolvido a prova de
trabalho. Uma vez resolvido, € criado um novo bloco contendo as informagdes das transagdes,
e que € enviado aos demais participantes da rede para que se xeque a validade desse bloco
através de um consenso algoritmico. Ao ser validado, o bloco € incluido em uma cadeia de
blocos anteriores (por isso o nome blockchain) de maneira sequenciada, e a rede inteira é
atualizada com essa nova informacdo (o nimero de transagdes didrias, ajustadas para uma
média mensal, podem ser vistas no grafico 2.2). Cria-se, assim, um novo conjunto de
informacdes referente as transacoes, e € impossivel alterar qualquer tipo de registro nos blocos
ja criados, o que confere confiabilidade ao sistema e evita que um bitcoin seja gasto mais de
uma vez por um mesmo usudrio.

Nesse sistema, os computadores e dispositivos que realizam a resolu¢do de problemas
e que validam os novos blocos criados sdo chamados de mineradores (ou bookkeppers, BIS,
2018a, p. 97), e a recompensa dada a eles pela “prova de trabalho” ¢ feita ou com uma
porcentagem em bitcoins da transagdo realizada, ou por bitcoins recém-criados, a depender do
que esta especificado no protocolo de transa¢do. Uma melhor exemplificacdo desse processo é
feita pela figura 2.1, que mostra também a participacdo dos usudrios na transferéncia dos
bitcoins. Esses usudrios, que sdo proprietdrios de enderecos (wallets) de bitcoins, t€ém sua
identidade parcialmente andnima, uma vez que operam no mercado através de uma chave de
identificacdo que protege suas informagdes pessoais, a0 mesmo tempo que, em uma
investigacdo mais profunda, seria possivel identificar sua localizacio através do endereco IP de

seu dispositivo (computadores, celulares, ou qualquer outro aparelho ligado a Internet).
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Grafico 2.2 Transacoes diarias ajustadas pela média mensal (fev-18 a jan-21)
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Figura 2.1 Funcionamento da rede Bitcoin

DLT
Mineiracdo
“proof-of-work” Validaclo
® o e W ¢ o0 8
Bitcoin . N Novo Bloco e ' Bitcoin
Wallet A _— L o —— § ® il — Wallet B
L] L] L L]
& e y ,5; N

@Nﬂva Bloco
i
D=

Blockchain

______________________________________

Fonte: elaboracdo prépria

Quando um agente A deseja realizar um pagamento em bitcoins, ou até mesmo transferi-
lo para outro agente B, a operacdo ¢é feita através de um computador ou um smartphone,
seguindo uma légica muito semelhante a transferéncia de dinheiro bancério através dos
aplicativos dos bancos. No entanto, ao contrdrio das informacdes que usualmente sdo
solicitadas (nimero do Cadastro de Pessoa Fisica, agéncia e conta bancdria), o usudrio que fara
a transferéncia utiliza como dados do receptor uma chave publica® de identificagdo do

7z

destinatdrio. A chave de identificacdo publica, que € composta por letras e nimeros

2 A chave de identificagdo privada serve para que o responsdvel pela carteira possa acessar seus fundos e
visualizar suas movimentagdes. Ela também estd ligada a chave de identificac@o publica, que € utilizada pela rede
nas transferéncias e validacdes das transacdes.
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intercalados, pode ser digitada por quem estd transferindo os bitcoins ou pode ser digitalizada
através de um QR code, que identifica a carteira do destinatdrio automaticamente, sem envolver
a troca de dados particulares. Além das informagdes de identificacdo do receptor, os dados de
transferéncia também incluem (i) o valor do respectivo pagamento e o (ii) valor do fee que serd
pago aos mineradores pela realiza¢do da prova de trabalho.

Nesse processo de transferéncia ou de pagamento, o trabalho de mineracdo realizado
pelos mineradores, que € remunerado através de um fee ja especificado pelo agente que fez a
transferéncia, também inclui a remuneracdo através de bitcoins recém-criados. Assim, seu
trabalho ndo apenas fornece as bases seguras para a operacionaliza¢do do Bitcoin como também
seria, no entender dos seus criadores e adeptos, uma forma segura de expandir a oferta total no
sistema. A despeito dos fees, devido a popularizacio do uso do bitcoin desde sua criagdo,
quando os usudrios oferecem valores muito baixos para os mineradores, sua ordem de
transferéncia pode ser simplesmente esquecida, uma vez que os mineradores priorizam o
processamento de transagdes que pagam uma taxa de remuneragdo maior. Como pode ser visto
no grafico 2.3, a evolugdo do fee médio por transacdo acompanha o movimento de preco do
bitcoin (que serd detalhado na secdo 2.3), mostrando como a remuneracao dos mineradores

varia de acordo com o comportamento do mercado.

Grifico 2.3 Remuneraciao média dos mineradores vs. Preco de mercado do bitcoin
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Sobretudo com a popularizacdo do bitcoin, movimentou-se em conjunto com esse
processo um outro grupo de agentes que se tornou importante no desenvolvimento do mercado

de bitcoin, as exchanges e as corretoras. Ao longo dos anos, essas instituiches — e
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principalmente as exchanges, que tem uma regulacdao mais flexivel - passaram a dominar o
processo de mineracdo, transformando-se em verdadeiros pools de minera¢do e capturando
quase a totalidade do mercado de criacdo e validacdo dos blocos envolvendo a transacdo de
bitcoins. Assim, grande parte da remuneracdo gerada por esse processo alimentou o
crescimento dessas instituicdes, que passaram a atuar em escala global. No periodo recente,
quatro corretoras (F2Pool, Polin, BTC.com e AntPool) dominam 56% da capacidade total de
processamento de célculos por segundo (capacidade total de validacdo das transagdes em
bitcoin), sendo que duas delas (BTC.com e AntPool) pertencem a uma tnica empresa chinesa,

a Bitmain (ver grafico 2.4).

Griafico 2.4 Principais pools de mineracao de bitcoin (11/06/2020 a 15/06/2020)
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Como ja mencionado, a medida que os bitcoins vao sendo criados, a dificuldade no
processamento e validacdo das transagdes aumenta, criando também a necessidade de
equipamentos cada vez mais sofisticados e caros para realizar o processo de mineragdo. Essa
realidade faz com que a entrada de novos mineradores seja restrita, facilitando a concentracao
dessa atividade em grandes corretoras, que ja possuem know-how e capital necessério para
realizar os investimentos e a expansdo do setor. O custo energético atrelado ao processamento
das transacoes e da criacdo de novos bitcoins, que € resultado direto da dificuldade em termos
matematicos de resolver as provas de trabalho (proof-of-work) necessarias para validagao das
transacdes e criacdo de novos blocos, €, sem divida, um de seus maiores entraves, pois
representa ndo apenas uma barreira financeira ao mercado de mineragdo, como também revela

questdes de responsabilidade ambiental.
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2.3. A escada de preco do bitcoin e seus principais determinantes

A despeito de ter sido criado em 2008 e langado em 2009, o bitcoin tornou-se objeto de
pesquisas cientificas apenas a partir de 2011 (GUADAMUZ E MARSDEN, 2015). O interesse
pela criptomoeda mais negociada no mercado até o presente é resultado ndo apenas de seu
cardter inovador, mas também de um escandalo envolvendo um mercado online da deep web,
a SilkRoad. Conforme apontado pela Forbes (2017), a pdgina criada pelo investidor Ross
Ulbricht utilizava o bitcoin como meio de pagamento para os produtos ilegais que negociava
em sua rede. Em 2013, uma operacao investigativa do FBI com a SilkRoad apreendeu US$ 28,5
milhdes em bitcoin (estima-se a quantidade total de 144.000 bitcoins), e o mercado online parou
de funcionar. No entanto, a partir dessa €poca, o valor do bitcoin em ddlares alcangou nimeros
expressivos, com uma rapida valorizagdo entre 2012 e 2013, chegando a bater mais de US$

1.000,00 por unidade de bitcoin em novembro de 2013.

O movimento de valorizacdo do bitcoin desde - de sua criacdo até o final de 2016 - pode
ser visto no grafico 2.5, que mostra ndo apenas os momentos de supervalorizacdo da moeda,
como também a tendéncia de alta volatilidade ao longo do periodo. A anélise de determinados
movimentos no comportamento de precos do bitcoin em relagdo ao dolar mostra que, no
decorrer dos anos, os fatores que influenciaram suas altas e baixas mudaram conforme a
aceitacdo do bitcoin no mercado foi se ampliando, tornando-se alvo da composi¢ao das carteiras

de grandes fundos de investimento e de investidores milionédrios de Wall Street.

Grafico 2.5 Movimento de preco do bitcoin (2009 — 2016)
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Analisando o gréfico, € possivel observar que entre janeiro de 2009 e abril de 2011
nao houve praticamente nenhum movimento em relacdo aos precos. Na época, a transacao de
bitcoins era feita apenas com propdsito de hobby, bastante restrita aos entusiastas dessa
tecnologia. Também foi nesse periodo - especificamente em fevereiro de 2011 - que a taxa de
cambio entre o bitcoin e o ddlar atingiu o valor de 1 (IBTC ~ $1). Logo a seguir, em junho de
2011, foi registrada a primeira “bolha do bitcoin”, momento em que 1 BTC passou a valer $32.
A causa dessa grande valorizagdo esté relacionada a uma mudanga nas perspectivas do mercado
de criptomoedas em fun¢do da atencdo popular recebida pelo bitcoin. Na época, a Forbes e a
Time Magazine trouxeram mengdes ao bitcoin em suas noticias, colocando-o pela primeira vez
nos olhos dos “miliondrios” de Wall Street e ampliando seu alcance na comunidade de
tecnologia. Adicionalmente, a popularidade obtida pelo marketplace Silkroad também foi peca
fundamental para justificar essa primeira “bolha”. No entanto, um episédio de violacdo de
seguranc¢a na plataforma da Mt. Gox, principal corretora de bitcoins na época, fez com que o
preco da criptomoeda negociada em sua plataforma fosse de $17,00 a alguns centavos de ddlar
em um tnico dia, e o bitcoin encerrou o ano de 2011 cotado a menos de $5** em meio a ataques

cibernéticos.

A despeito do ano estdvel para o bitcoin em 2012, que atingiu valor maximo de
$15/BTC, o ano de 2013 foi um dos grandes marcos de sua escalada no mercado, pois o pre¢o
passou de $187/BTC (abr-13) para $1.137/BTC (dez-13). Essa escalada foi resultado da atuacao
da Mt. Gox na negociagdo de bitcoins no mercado e do episddio de investigacdo envolvendo a
SilkRoak, que resultou na apreensao de 30.000 BTC pelo FBI e na prisdo de seu suposto CEO.
Artigos disponiveis na internet* também apontam a crise bancdria do Chipre, em marco de
2013, como uma causa provavel do aumento dos pregos do bitcoin. O resgate feito aos bancos
causou grande desagrado por parte dos investidores, pois impds prejuizos a acionistas e grandes
depositantes, fazendo com que esses investidores alocassem seus recursos em criptomoedas,
ativos sobre os quais o governo ndo poderia ter controle. Do ponto de vista regulatério, o ano
também foi marcado pelo estabelecimento de um documento emitido pela Financial Crimes
Enforcement Network (FinCEN) nos Estados Unidos, que passou a considerar os mineradores
como Money Service Businesses (MSB), enquadrando-os dentro de obriga¢cdes e deveres legais

em relacdo ao seu trabalho.

24 https://bitcoinmagazine.com/articles/anniversary-of-the-great-bubble-of-2011-1339139269 ¢
https://www .forbes.com/sites/timworstall/2011/06/20/so-thats-the-end-of-bitcoin-then/#19c0f90c5d71
% https://www.cnbc.com/id/100597242 e
https://www.techtudo.com.br/artigos/noticia/2014/02/bitcoin-oscilacoes-da-cotacao.html
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Entre janeiro de 2014 e dezembro de 2016, 0 movimento de pregos do bitcoin registrou
momentos de altos e baixos. A reversdo do processo de valorizagdo, ja no inicio de 2014, foi
reflexo da quebra de casas de cambio de bitcoin na China e no Japdo, somada a ataques
cibernéticos sofridos pela rede de blockchain, que também justificou o pedido de faléncia da
Mt Gox no Japdo. Entre 2014 e 2016, os aumentos mais importantes no seu preco foram
observados em abr-14 e no inicio de nov-15, momento em que seu preco teria atingido uma alta
de 24% e de 30%, respectivamente. Nesse mesmo periodo, os dois maiores valores alcancados
no periodo foram em jan-14 ($916) — na esteira da valorizagdo de 2013 — e em dez-16 ($958),

momento em que o bitcoin comeca a retomar seu movimento de alta de precos, como mostra o

gréfico 2.6.
Griéfico 2.6 Movimento de preco do bitcoin (2017 — Fev/2021)
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Fonte: www.blockchain.com/charts

Assim, na sequéncia, o ano de 2017 foi marcado pelo segundo® maior valor histérico
atingido pelo bitcoin desde sua cria¢do. A criptomoeda passou de $1.013 (jan-17) para $19.280

(dez-17), e as explicagdes para o boom seriam?’:

26 Entre o final de 2020 e comego de 2021, o bitcoin acumulou aumentos expressivos em seu valor de mercado,
chegando a bater a marca histérica de US$ 41.946,74 no dia 08 de janeiro de 2021.

27 As referéncias para os itens 1 a 6 fazem referéncia a (Forbes, 2017a):

https://www .forbes.com/sites/cbovaird/2017/09/01/why-bitcoin-prices-have-risen-more-than-400-this-
year/#550feb86f682
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1. Aumento do interesse dos investidores nas criptomoedas uma vez que os ativos digitais
passaram a compor carteiras de grandes profissionais no ramo de investimentos e de grandes
fundos. Segundo o sécio da Redwood City Ventures (FORBES, 2017a) Sean Walsh, houve
uma espécie de reconhecimento de que esses ativos eram opgdes atrativas durante
momentos de turbuléncia politica.

2. Amplia¢ao da cobertura de noticias em relac@o a esses ativos, permitindo maior alcance das
criptomoedas por parte de pequenos e médios investidores. Em dezembro de 2017, o valor
total da capitalizagdo de mercado do bitcoin teria chegado a US$ 237 bilhdes, aumento de
1509% em relag@o ao inicio do ano (jan-17: US$15 bilhdes).

3. O inicio das operagdes de Initial Coin Offerings (ICOs) em 2013 permitiu que diversas
start-ups langcassem no mercado suas préprias criptomoedas. A despeito da criagdo de
muitas moedas que foram esquecidas ao longo do tempo, algumas se tornaram relevantes
no mercado, elevando ndo apenas as aplicacdes em bitcoins, mas, também, em outras
criptomoedas, que ganharam destaque nesse periodo de boom. ICOs de todas as formas e
tamanhos estabeleceram novos recordes repetidamente de captagdo de recursos a medida
que o bitcoin aumentava simultaneamente em valor.

Nos gréficos 2.7 e 2.8 abaixo, a capitalizacdo de mercado das “top 10” criptomoedas
negociadas mostram a preponderancia do bitcoin tanto ao final de 2017 (US$ 237 bilhdes)
como em fev-20 (US$ 624 bilhdes), com expressivo ganho de mercado em relacdo as

demais moedas em fev-21 (70%) quando comparados com o primeiro boom de 2017 (47%).

Griafico 2.7 Capitalizacao de mercado das criptomoedas no boom de dez-17
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Griéfico 2.8 Capitalizacao de mercado das criptomoedas atualizado para fev-21
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4. Outro fator relevante, de um ponto de vista mais técnico da operacionalizagdo do bitcoin,
foi a implementacdo do Segregated Witness (SegWit) ja em 2015, uma atualizagdo que
aumentou a capacidade de processamento das transacoes: “SegWit has made it so Bitcoin's
blocks can hold more transactions by reducing their size. This has helped
"release pressure" on the network [...] It has also provide tailwinds for Bitcoin's price”
(FORBES, 2017a). Resolvido o problema de dimensionamento enfrentado pelos
investidores, houve um aumento no fluxo do capital institucional de fundos de investimento
e fundos de hedge para as criptomoedas.

Diferentemente do ocorrido no ano de 2017, um crash no mercado de criptomoedas em

2018 mudou o curso que o preco do bitcoin estava seguindo. Houve uma queda de 71% no

preco do bitcoin se comparamos seu valor médio de mercado em jan-18 (US$ 13.033) com o

valor médio em dez-18 (US$ 3.729). Uma causa provavel para esse movimento estd atrelada

aos chamados “Bitcoin futures”, que passaram a ser listados pela Chicago Board Options

Exchange e pela Chicago Mercantile Exchange. A criag@o de derivativos atrelados aos bitcoins

permitiu que os grandes investidores institucionais ganhassem exposi¢ao ao bitcoin sem mesmo

possuir o ativo, reduzindo significativamente a demanda do bitcoin spor.

28 https://www.cnbc.com/2018/09/13/morgan-stanley-gearing-up-for-bitcoin-derivative-trading.html
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Outros acontecimentos também justificam a queda no pre¢o do bitcoin ao longo do ano,
como a quebra da bolsa japonesa Coincheck, que chegou a divulgar um episédio de hacker com
perda estimada de US$ 534 milhdes. Isso aconteceu exatamente no momento em que o bitcoin
caia de seu valor mdximo atingido em 2017, acelerando a queda nos meses subsequentes. De
acordo com um artigo publicado na Fast Company ao final de 2018, na sequéncia do hack da
Coincheck e de um grande golpe que atingiu a bolsa sul-coreana, os governos do leste da Asia
comegaram a limitar o uso e operagdes envolvendo bitcoins: “Over the course of a few months,
China, Japan, and South Korea all announced different measures to better regulate crypto-
trading” (FAST COMPANY, 2018).

De um ponto de vista mais técnico e operacional, em novembro de 2018, em resposta
ao SegWit, parte dos desenvolvedores e usudrios de bitcoins resolveram iniciar uma
mudanca radical no protocolo que o SegWit havia instaurado, gerando o que foi chamado
pela Forbes (2017b) de bitcoin civil war. De modo geral, como as criptomoedas estdo 100%
relacionadas aos updates que o sistema recebe ao longo dos anos, essas atualiza¢des muitas
vezes estdo sujeitas a visOes diferentes sobre o curso que a moeda deve seguir de um ponto
de vista técnico. Para que um novo protocolo de sistema seja implementado, todos da rede
devem estar de acordo com essas mudancas, mas isso ndo ocorreu dessa vez. O conflito
politico entre os desenvolveres sobre o rumo que o bitcoin deveria seguir segregou-o em
dois ativos diferentes, cada um com sua visdo especifica de “sistema ideal”, elevando as
dividas dos investidores em relacdo a possuir bitcoins em suas carteiras. Ao longo da
existéncia do Bitcoin, esses conflitos existentes dentro da comunidade resultaram em
segregacOes diversas. No grafico 2.8 temos uma visdo atualizada dessas divisdes: tanto o
Bitcoin Cash e o Bitcoin SV sdo partes da concepg¢ao original do Bitcoin.

Sobretudo a partir de fevereiro de 2019, o aniincio de que grandes empresas
capitaneavam investimentos e projetos relacionados as criptomoedas foi um incentivo para
a retomada de preco do bitcoin ao longo do ano. Na época, a criacdo da criptomoeda Libra
do Facebook foi, sem didvida, um dos maiores condicionantes para essa escalada de pregos
ndo s6 do bitcoin, mas de outras criptomoedas, como o Ethereum, por exemplo®. 2019
registrou o maior prego alcancado pelo bitcoin até a escrita dessa dissertacao desde o crash
em 2018, com valor aproximado de US$ 12.587, com cotagdao média anual de US$ 7.366.

Em 2020, a despeito de algumas oscilagdes, a cotacdo do bitcoin seguia na mesma

trajetéria de 2019. A maior queda registrada para 2020 estd relacionada com os

2 https://www.cnbe.com/2019/06/24/bitcoin-price-rises-above-11000-for-the-first-time-in-15-months.html
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desdobramentos da epidemia mundial do Covid-19 ou, como colocado pelo FMI, o Great
Lockdown®. Diferentemente de todas as outras crises vivenciadas pela criptomoeda, essa
acompanhou o movimento dos grandes ativos financeiros do mundo, tal como dos titulos de
longo prazo, agdes e demais papeis negociados no mercado (com excecdo dos papeis
atrelados aos titulos publicos americanos). Em mar-20, entre os dias 12 e 15, o valor do
bitcoin caiu 35%, de US$ 7.937 para US$ 5.166.

Em direcdo contrdria a esse movimento, o valor do bitcoin atingiu US$ 10.002 em
maio de 2020, acumulando uma alta de 94% em relacdo ao seu menor prego para o ano de
2020 (mar-20; US$ 5.166). Parte da explicagdo para essa oscilagdo tdo elevada, ainda em
meio aos desdobramentos da epidemia do Covid-19, estd relacionada ao que se
convencionou chamar de bitcoin halving. Atualmente, os mineradores recebem, como parte
de seu fee, 12,5 bitcoins por bloco inserido no sistema. Essas recompensas sdo reduzidas
pela metade a cada 4 anos para evitar supostos movimentos inflaciondrios que seriam
decorrentes de um excesso de oferta: quando o bitcoin foi criado, em 2008, essa recompensa
era de 50 BTC, passando para 25 BTCs em 2012 e para 12,5 a partir de 2016. Esse processo
¢ imutdvel, pois faz parte do protocolo de especificacdo criada por Nakamoto através de
algoritmos matemaéticos. Esses eventos anteriores de halving também precederam grandes
aumentos de precos no bitcoin, e o salto no preco em maio guarda relacdo préxima com esse
fator.

Acompanhando o movimento de recuperacdo das bolsas de valores em nivel global
ainda durante a pandemia do Covid-19, a alta no preco do bitcoin que segue ao longo de 2020
¢ resultado ao aumento expressivo desse ativo na carteira dos fundos de investimento,
principalmente em contratos de derivativos. Em entrevista ao Valor Econdmico (2020)3!, a CEO
da NovaDAX, uma corretora que oferece diversos servigos para negociacdo de criptomoedas,
reforcou a incorporagdo do bitcoin como um ativo de longo prazo na carteira dos investidores,
e entende que as novas funcionalidades langadas em plataformas de meios de pagamentos para
permitir a compra e venda de bitcoins pode ter motivado a alta. Também entrevistado pelo
Valor Econémico (2020), Fabricio Tota, diretor na Mercado Bitcoin, acredita que a retomana
na valorizacdo do bitcoin esteja atrelada a uma fala publica do presidente do Banco Central
norte-americano ocorrida em Outubro de 2020 que ressalta a importancia que moedas digitais

emitidas por Bancos Centrais viriam a ter em um futuro préximo.

30 https://blogs.imf.org/2020/04/14/the-great-lockdown-worst-economic-downturn-since-the-great-depression/
31 https://valorinveste.globo.com/mercados/cripto/noticia/2020/10/21/bitcoin-supera-r-70-mil-e-bate-recorde-de-
preco-em-reais-apos-paypal-anunciar-adocao.ghtml
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No entanto, em matéria publicada pela Forbes’?, alguns analistas ressaltam suas
preocupagdes com a escalada no prego dos ativos, principalmente das a¢des, devido as medidas
de expansdo de liquidez adotadas pelo Federal Reserve em meio aos desdobramentos do
Grande Confinamento. Para eles, o bitcoin também teria se aproveitado das politicas adotadas
pelo Fed, que somou (i) cortes nas taxas de juros, (ii) redu¢do do requerimento minimo de
reservas bancdrias, (iii) compra de titulos corporativos e de outros ativos financeiros, (iv) swaps
cambiais e (v) programas voltados a expansdo de crédito. Dado que é um acontecimento
recente, nao existem estudos mais robustos acerca da relagdo entre a conducdo da politica
monetdria dos Estados Unidos € o preco do bitcoin. No entanto, a adocdo recente dessas
politicas parece ter afetado o movimento de precos de uma quantidade considerdvel de ativos

privados, favorecendo a criagdo de “mini-bolhas” em determinados mercados, especialmente

no de criptomoedas.

2.4. As criptomoedas sao, de fato, moedas?

Como colocado anteriormente, para ser moeda, um ativo precisa cumprir trés grandes
fungdes: a de ser unidade de conta, meio de pagamento e reserva de valor. E o Estado quem
determina qual serd a unidade de conta que denominara precos e contratos de dividas, inclusive
— e principalmente — as dividas tributdrias, além de ter o poder de emitir essa moeda como sua
propria divida (IOU). No sistema monetdrio contemporaneo, essa emissao € papel do Banco
Central —uma institui¢@o publica e estatal — e dos bancos comerciais, instituigdes que receberam
o aval do Estado parar criar moeda bancdria conversivel ao par a moeda estatal. Essas duas
instituicdes englobam um sistema de pagamentos controlado e gerido pelo préprio Banco
Central, com intuito de garantir a soberania da moeda estatal, a estabilidade e eficiéncia do
sistema monetdrio-financeiro, € a compensac¢do e liquidacao das transagdes, tanto entre bancos
comerciais quanto entre o publico ndo-bancério. Ademais, em relagdo a funcdo reserva de valor,
o bitcoin tampouco poderia cumpri-la, dada a enorme volatilidade de seu pre¢o de mercado -

que, inclusive, é expresso em ddlares, a moeda reserva de valor universal.

No gréfico 2.9 abaixo, que mostra a volatilidade comparada entre o bitcoin e moedas
selecionadas (Real brasileiro, Yuan Chinés, Yen Japonés, Euro e Libra) em relagdo ao dolar,

vé-se que a volatilidade do bitcoin foi de 165,97% na segunda metade de 2017, 121,61% em

32 https://www.forbes.com/sites/investor/2020/06/23/will-the-market-crash-now-that-the-fed-stopped-pumping-
the-stock-market/#8a07bda55f45
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2018, 88,7% em 2019 e 133,60% nos ultimos 5 meses de 2020. Em contrapartida, o real
brasileiro, que tende a ser uma moeda mais voldtil na comparacdo com as demais moedas
soberanas apresentadas, alcancou sua maxima volatilidade nos dltimos 5 meses de 2020, com
indice batendo 25,56%33, bem abaixo do movimento que vemos do bitcoin para 0 mesmo
periodo de comparacdo. Esses dados mostram que reter bitcoins em uma carteira € arriscado
mesmo que em um curto periodo de tempo, e isso se torna incompativel com uma moeda agindo
como reserva de valor e, a0 mesmo tempo, compromete fortemente sua capacidade de funcionar

como uma unidade de conta.

Grafico 2.9 Volatilidade (%) de moedas selecionadas vs. volatilidade do bitcoin
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1'YTD’20: janeiro de 2020 a maio de 2020.

Adicionalmente, nas concepcoes de Keynes (2013) a respeito das defini¢des sobre o que
constitui a moeda nas Economias Monetdrias de Producdo, é preciso que esta satisfaca a
algumas “caracteristicas especiais” (p. 207). A primeira caracteristica ¢ a condicdo de
elasticidade de producao igual a zero: nenhuma unidade adicional € produzida quando seu preco

sobe. Essa condicdo € essencialmente verdadeira para o bitcoin, pois 0 aumento do seu preco

3 Tal volatilidade € reflexo tanto da pandemia do Covid-19 quanto de outras movimentagdes externas € cendrio
politico-econémico interno (VALOR ECONOMICO, 2020).
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ndo leva a um aumento de sua producao**. Entretanto, como colocado por Keynes (2013, p.

209):

“[...] é evidente que a condigdo anterior [elasticidade de produgdo igual a zero] é
satisfeita ndo apenas pela moeda, mas também por todos os fatores puros de renda,
cuja produgdo é completamente ineldstica. Portanto, necessitamos de uma segunda
condig¢do para distinguir a moeda de outros elementos de renda”.

A segunda condicd@o proposta por Keynes € a que a moeda deve ter uma elasticidade de
substituicao igual ou quase igual zero: ndo € possivel substitui-la por outro ativo quando seu
preco sobe ou, em outras palavras, nas condi¢des de uma moeda por defini¢do, quando seu
valor de troca sobe, ndo ha nenhuma razao para quem a detém querer substitui-la por outro
ativo. No caso do bitcoin, quando o seu preco sobe, sua demanda vaza tanto para outras
criptomoedas e outros ativos financeiros, como, inclusive, para a moeda estatal (o “ativo
financeiro” livre de risco e com alto grau de liquidez). H4, com base nessa segunda condigao,

uma clara violag¢@o do conceito de moeda tal como Keynes definiu.

Ao mesmo passo que, se considerarmos a hierarquia dos instrumentos financeiros
(Figura 1.2), sabemos que sua base € composta por diversos instrumentos financeiros e quase-
moedas. No sistema monetdrio financeiro contemporaneo, esses instrumentos sao emitidos por
diversas instituicdes: sdo seus passivos, isto é, suas dividas. O bitcoin, por sua vez, ndo tem
essa caracteristica, posto que ndo se constitui como passivo de nenhuma institui¢cdo; ele € criado
simplesmente pela participacdo dos usudrios em um sistema de pagamentos descentralizado.
Assim, dadas as suas particularidades, o bitcoin assemelha-se mais a uma commodity
altamente especulativa, do que de uma moeda alternativa e anarquica capaz de substituir

a moeda emitida pelos Bancos Centrais. Nas palavras de Aglietta (2018, p. 173-174):

Bitcoin is nothing but a disembodied monetary instrument [...] detached from any
notion of the public good and disconnected from any sovereign authority that might
guarantee its liquidity and perennial endurance. Bitcoin maintains the illusion of a
virtual community through the networks of those who promote & exchange ideas
about it. But it is not supported by any hierarchically organized banking system
overseen by a central bank or by a clearing system that would allow the lasting
sustainability of payments to be guaranteed.

3 Importante lembrar que quanto mais bitcoins vao sendo criados, mais dificil se torna esse processo, que chegard
no limite quando forem emitidos 21 milhdes de bitcoins.
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Tymoigne (2013) traz uma reflexd@o muito préxima a essa mencionada acima. Para que
um ativo tenha caracteristicas de instrumento financeiro, além de ser um passivo daquele que o
emite, € possivel que seja calculado o valor justo® desse ativo. Uma férmula muito comum de

realizar esse cdalculo, de acordo com o autor, seria:

E (V) E.(FVy)
A+d) T A+d)N

Em que t € o valor justo atual, Y, € a receita em um tempo futuro n, FVy € o valor de
face no vencimento, E, sio as expectativas atuais sobre renda e valor de face do ativo, d, é a taxa
de desconto atual imposta pelos portadores € N € o intervalo de tempo até o vencimento. De um
lado, parte dos instrumentos financeiros do mercado que nao oferecem receita futura Y, tem
vencimento instantaneo, e espera-se que seus emissores o aceitem de volta a qualquer momento
pelo mesmo valor inicial a qualquer momento. Do outro lado, quando consideramos a¢des ou
outros papéis negociados no mercado financeiro, existe uma renda esperada positiva € uma
maturidade infinita atrelada a esses papeis. No caso dos bitcoins, ndo se sabe quem € o emissor
da moeda e, portanto, ndo existe nenhuma obrigacdo de ele que sirva como meio de pagamento
ou de que realmente tenha o mesmo valor de face. Desse modo, o bitcoin se afasta de um
instrumento financeiro e se aproxima muito mais de um ativo puramente especulativo

Tymoigne (2013, s.p.).

Ademais, em dire¢do contraria a idealizacdo de Nakamoto em relacdo ao bitcoin, a
concepgdo original de um sistema descentralizado, permissivel a todos sem contestagdo, tem
sido borrada e problematizada pela concentracdo crescente das transagdes nas maos de poucas
corretoras (ver grafico 2.4). Seu sistema, na realidade, favorece os primeiros entrantes,
deixando claras barreiras a entrada para aqueles que desejarem se aventurar na validacdo e
registro das informacOes. Adicionalmente, o sistema s6 € totalmente seguro na fase das
validacdes das transagdes, enquanto o estoque de blocos (o blockchain) é mais suscetivel a
modificagdes (AGLIETTA, 2018, p. 174). Em outras palavras: se for possivel acessar a conta
de um usuario, o “dinheiro” pode simplesmente sumir, ¢ nenhuma instituicdo ou sistema sera

responsabilizado por isso. H4, assim, um enorme potencial para perdas e fraudes, fazendo com

3 E o prego que de um ativo desconsiderando influéncias de mercado/valorizagdo ou desvalorizagdes infundadas.
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que seja altamente improvavel que uma moeda criptografada, andrquica, possa ocupar o espaco

e o papel de uma moeda estatal nas economias capitalistas.

Conclusao

Esse capitulo teve como principal objetivo apresentar o surgimento histérico do bitcoin,
bem como suas caracteristicas técnicas fundamentais, seu propdsito inicial e seus principais
indicadores de mercado. Analisando o seu desenvolvimento e implementacdo por seu criador,
vimos que o bitcoin chamou aten¢do ndo apenas dos entusiastas de tecnologia, mas também de
outros agentes de mercado, sejam eles investidores ou provedores de servicos em paralelo
(corretoras e os chamados pools de minerac@o). Sua popularizagdo foi intensa, a ponto dele se
tornar um dos ativos mais valiosos do mercado, atingindo seu valor mdximo até a data de escrita
dessa dissertacdo em janeiro de 2021, cotado a mais de US$ 40 mil délares. No entanto, a
despeito de seu preco e capitalizacdo de mercado terem avangado expressivamente desde sua
criacdo, o proposito pelo qual foi criado — o de desafiar e substituir as moedas fiducidrias

estatais — ndo se concretizou.

Na realidade, com base dos dados e informagdes apresentados nesse capitulo, o bitcoin
estd muito mais préximo de se encaixar nas definicdes de uma commodity. Seu carater
altamente volatil e a auséncia das prerrogativas legais em torno do que se entende como moeda
—ser emitida e destruida pelo Estado - impedem a realiza¢ao daquilo que seria objetivo desejado
pelo seu criador. Ainda assim, mesmo que o bitcoin ndo tenha atingido seu objetivo central, seu
surgimento levantou questdo importantes em torno da efici€éncia dos meios de pagamentos. Na
onda das inovag¢des financeiras, como o préprio blockchain, os Bancos Centrais se colocam na
“corrida” pelo desenvolvimento de sistemas de pagamentos mais eficientes e interligados, e que
possam futuramente conectar-se com a emissdao de moedas digitais estatais. Como serd
apresentado no ultimo capitulo desse trabalho, os movimentos recentes do Banco Central do
Brasil e do Banco Central Europeu evidenciam essa transformacao, preocupados tanto com o
desenvolvimento de sistemas de pagamentos instantineos quanto com a emissdo de suas

moedas digitais.
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Capitulo 3: Moeda Digitais Estatais e os Novos Sistemas de Pagamentos

O surgimento do bitcoin e de suas respectivas tecnologias, tal como o sistema de
pagamentos descentralizado e o uso da criptografia para validacao das transagdes, impulsionou
pesquisas e experimentacdes em diversos setores econOmicos. Empresas, institui¢des
financeiras, bancos e Bancos Centrais foram inspirados a refletir sobre a concepcdo, a
tecnologia e as caracteristicas do sistema de pagamentos peer-to-peer desenvolvido por
Nakamoto (2008). No caso especifico dos Bancos Centrais, surgiram ao longo dos dltimos anos
algumas propostas referentes a possibilidade das Autoridades Monetdrias emitirem suas
proprias moedas digitais. Para o Banco Central Inglés (2020), uma Central Bank Digital
Currency € uma forma eletronica de moeda estatal que pode ser usada pelas familias e empresas
como meio de pagamento e reserva de valor. Segundo a defini¢ao do BIS (2017, p. 56), uma
Central Bank Cryptocurrency (CBCC) € uma forma eletronica de moeda do Banco Central que
pode ser transacionada de modo descentralizado sem a necessidade de intermediérios (i.e. peer-
to-peer). No entanto, diferentemente do que ocorre com as criptomoedas privadas, as
criptomoedas estatais seriam emitidas e destruidas unica e exclusivamente pelos Bancos
Centrais, somando-se as reservas bancdrias e ao papel moeda, sendo entdo um passivo da

Autoridade Monetéaria.

Juntamente com o desenvolvimento de projetos piloto de criptomoedas estatais, os
Bancos Centrais também avangcaram no desenvolvimento de sistemas de pagamentos mais
eficazes e interligados. Um caso recente desse avanco € o sistema de pagamentos instantaneo
desenvolvimento pelo Banco Central do Brasil (BCB), o PIX, langado no pais em novembro de
2020. O sistema, destinado aos bancos e fintechs com mais de 500 mil clientes, também pode
ser utilizado para realizacdo de pagamento de impostos direto as entidades governamentais.
Paralelamente, o Banco Central Europeu (BCE)* também lidera uma iniciativa semelhante ao
apoiar 16 bancos europeus na condugdo de um sisttma de pagamentos unificado para
consumidores e empresdrios através de um cartdo fisico e uma carteira digital Unica para

pagamentos, transferéncias e saques.

Isto posto, o objetivo desse capitulo é explorar essas iniciativas pioneiras, destacando
seu processo de desenvolvimento, caracteristicas, funcionalidades e desafios de

implementacgdo. Para tanto, o capitulo estd dividido em quatro se¢des. A primeira dedica-se ao

3 https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2020/html/ecb.pr200702~214¢52c¢76b.en.html
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panorama geral daquilo que pode ser o desenvolvimento das moedas digitais emitidas pelos
Bancos Centrais, as Central Bank Digital Currencies (CBDC), com destaque para o projeto a
ser desenvolvido pelo BCE. A segunda secdo trata das propostas de novos sistemas de
pagamentos capitaneados pelo BCB, através da implementacdo do PIX, e pelo BCE, através do
TIPS. A terceira traz informacdes sobre outras iniciativas em curso, como € o caso da emissao

da moeda digital sueca, a e-krona.

3.1. As moedas digitais estatais

No escopo dos objetivos e determinagdes dos Bancos Centrais, o compromisso com
uma politica monetdria clara e com a estabilidade financeira estdo acompanhados pela garantia
de uma moeda estatal estavel. Essa moeda estatal - ou moeda soberana - € uma convengao social
indispensavel e que deve ser assegurada por uma instituicdo dentro do Estado que possui
confianga publica, os Bancos Centrais (BIS, 2018a, p. 93). Como visto no capitulo 1, nas
economias modernas, o dinheiro transita através da interacao dos Bancos Centrais — o coracao
do sistema — com as instituicdes financeiras privadas, os bancos. Assim como os depdsitos
bancdrios sdo a forma mais comum para realiza¢do de pagamentos entre agentes nao-bancarios,
as reservas dos Bancos Centrais s@o o Unico meio das instituicdes bancérias realizarem
pagamentos entre si e, para que isso ocorra, os Bancos Centrais tém fun¢do primordial de
coordenar o mercado interbancério disponibilizando o crédito (reservas bancdrias) necessario
para as transacdes didrias, em linha com sua politica monetaria de taxa de juros. Assim, para
assegurar o bom funcionado desse ecossistema, além de prover as reservas bancarias e conduzir
a politica monetéria, as Autoridades Monetdrias supervisionam e provém a arquitetura central

para a infraestrutura dos meios de pagamentos (BIS, 2018a, p. 93):

The central bank’s role includes ensuring that the payment system operates smoothly
and seeing to it that the supply of reserves responds appropriately to shifting demand,
including at intraday frequency, ie ensuring an elastic money supply. Thanks to the
active involvement of central banks, today’s diverse payment systems have achieved
safety, cost-effectiveness, scalability and trust that a payment, once made, is final.

O surgimento do bitcoin e das stablecoins, como a propria proposta da Libra, langada
pelo Facebook, levantou diversas questdes, tanto do ponto de vista regulatério e da manutencao
da estabilidade financeira, quanto sobre a forma e o papel da moeda nas sociedades

contemporaneas. O conjunto desses questionamentos impeliu os Bancos Centrais a aprofundar
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suas pesquisas sobre tema com vistas a um possivel desenvolvimento de produtos semelhantes,
inclusive com a possibilidade de emissdo das suas proprias moedas digitais estatais. O
surgimento dessas criptomoedas foi acompanhado por solu¢des de pagamentos mais eficientes
- considerando que os sistemas de pagamentos interbancdrios atuais sdo baseados em
tecnologias desatualizadas e de manutencao mais cara — € mais convenientes, principalmente
para o publico ndo bancdrio. Assim, as tecnologias que sustentam esses sistemas podem
oferecer, além da maior eficiéncia, uma maior conveniéncia nas transacdes — tendo em vista
que ja ha declinio no uso do dinheiro sob forma de papel moeda em alguns paises —, em linha
com o aprimoramento da segurancga, reducdo de custos e maior resili€éncia no sistema de

pagamentos.

Assim, na tentativa de definir quais seriam e como seriam as inovagoes trazidas pelas
moedas digitais emitidas pelos Bancos Centrais, o BIS (2017) retomou um relatério escrito pelo
Committee of Payments and Market Infrastructures (CPMI) publicado em 2015, no qual foi
elaborada uma nova definicdo para a classe de moedas representadas por bitcoins e demais
criptomoedas que surgiram utilizando tecnologias semelhantes. No relatorio, essas
criptomoedas foram definidas por serem eletronicas’, transacionadas em sistemas de
pagamentos descentralizados (peer-to-peer) e por nao serem passivo de ninguém. Segundo
o BIS (2015, p. 17), os Bancos Centrais ja emitem moedas eletrOnicas, mas sob a forma de
reservas bancarias. Nesse sentido, o principal questionamento para os Bancos Centrais seria em
relacdo ao uso da tecnologia: seria necessario reestruturar os sistemas de pagamentos e tornar
o uso dessas moedas eletronicas acessivel ao publico ndo-bancério? Quais seriam os impactos
para os bancos, que também emitem moedas eletronicas através dos depdsitos bancérios, caso
os Bancos Centrais passassem a emitir moedas eletronicas para o publico ndo-bancario? Tais

questdes somam-se a outras reflexdes propostas pelo BIS (2017, p. 57):

Cash is peer-to-peer, but it is not electronic, and it is a central bank liability.
Commercial bank deposits are a liability of the bank that issues them. Nowadays, they
are in electronic form and are exchanged in a centralized manner either across the
books of a given bank or between different banks via the central bank. Most
commodity monies, such as gold coins, may also be transferred in a peer-to-peer
fashion but are neither the liability of anyone nor electronic.

37 De acordo com a definicdo do Committee on Payments and Market Infrastructures (CPMI), dinheiro eletrdnico
(e-money) refere-se ao valor armazenado eletronicamente em um dispositivo eletronico, como um chip de cartdo
ou um disco rigido de um computador pessoal/dispositivo mével, por exemplo.
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Caracteristicas tais como ser transacionada ou ndo de maneira descentralizada, ser ou
ndo ser eletrOnica ou emitida por alguém levaram o BIS (2017, p. 59) a propor de uma
taxonomia da moeda que inclui um fator ndo considerado pelo CPMI e que, diante do avango
observado nessa drea, ndo poderia deixar de ser considerado: a acessibilidade que as moedas
emitidas pelos Bancos Centrais ttm na economia. Contemporaneamente, o papel moeda
emitido pelos BCs € acessivel a todos, enquanto as reservas bancdrias circulam apenas entre os
bancos comerciais. Baseando-se também no que foi desenvolvido por Bjerg (2017), as
propriedades consideradas pelo BIS para propor essa taxonomia levariam em conta: (i) o
emissor (Bancos Centrais ou outros agentes), (ii) a acessibilidade (universal ou limitada), (iii)
o mecanismo de transferéncia (centralizado ou descentralizado) e (iv) a forma (eletronica ou

fisica). Cada “pétala” da figura 3.1 a seguir remete a uma dessas quatro propriedades da moeda.

Figura 3.1 Taxonomia da moeda

Emitida pelo

Eletrénica
Banco Central

Moeda
virtual

Universalmente
acessivel

Peer-to-peer

Depésitos bancarios, Reservas
Moedas transferiveis

em dipositivos méveis

CBCC
(atacado)

Conta de
depdsitos em
moeda

CBCC
(varejo)

Criptomoefla

Fonte: traduzido de BIS (2017, p. 60)

Os sistemas considerados peer-to-peer, que também sdo entendidos como modelos
“token-based”, sdo um contraponto aos tradicionais sistemas account-based. A grande
diferenca entre eles é a forma como as transacoes sao verificadas: em um sistema token-based,
a verificacdo da transacdo depende mais de quem estd recebendo a moeda, uma vez que esse
precisa confirmar se a transacdo de fato foi concretizada. Um exemplo muito simples de um

sistema foken-based é quando realizamos transacdes em papel moeda: para quem esta
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recebendo o pagamento, o que importa € se a moeda € verdadeira, e ndo a identidade de quem
estd fazendo a transacdo. Por outro lado, em um sistema account-based, a verificagdo depende
da confirmacao e da veracidade da identidade de quem fez a transferéncia; normalmente sao os
sistemas em que os Bancos Centrais atuam como “bancos dos bancos”, que por sua vez provém
0 acesso ao sistema de pagamento as institui¢des ndo-bancarias. Como colocado pelo Banco

Central do Canada (BoC):

[...] many of these new systems [DLT] are ‘token-based’ — that is, they rely on
identification of the object being transferred as a means of payment rather than relying
on identification of the individual whose account is being debited”. [...] Traditionally,
token-based systems rely on decentralized transactions to effectuate the transfer of the
tokens, while account-based systems rely on a central party that manages the accounts
to record credits and debits between them. In the case of central banks, cash is an
example of the former and reserves an example of the latter (BoC, 2018).

A principio, dentro de um sistema foken-based, dois potenciais tipos de criptomoedas
estatais poderiam emergir. Seriam ambas eletronicas e funcionando em um modelo peer-to-
peer, sendo uma acessivel ao publico geral (criptomoedas de varejo) e outra acessivel apenas
as instituicdes financeiras (criptomoedas de atacado) - ambas consideradas na taxonomia da
figura 3.1. Os Bancos Centrais também seguiriam emitindo as ja existentes reservas bancdrias,
mas também os depositos que seriam detidos pelo publico em geral —as criptomoedas de varejo.
No que diz respeito a essa dltima e até mesmo as possiveis contas de depdsito para pessoas
fisicas nos Bancos Centrais que poderiam existir, as concepgdes ainda sdo mais tedricas do que
efetivas. No entanto, em relagao as criptomoedas estatais de atacado, algumas experimentagdes
concretas ja foram realizadas por Bancos Centrais. Segundo o BIS (2017), esse tipo de
criptomoeda estatal ja estd em um nivel de experimentacdo mais avangcado porque os sistemas
de pagamento no mercado interbancario ja estdo no fim de seu ciclo de vida tecnoldgico, e os
sistemas descentralizados de pagamento (DLT) constituiriam um bom avanco nessa drea. Por
isso, a implementa¢do concreta dessas experimentacdes dependeria do potencial que as
tecnologias teriam em melhorar a eficiéncia e reduzir os custos operacionais e de liquidacao
das transacdes. Além disso, também enfrentaria o desafio de ser protocolado em um sistema de
permissao, isto €, coordenado pelo proprio Banco Central (diferentemente do que ocorre com
o bitcoin, em que ndo é necessaria permissao para atuar na validacao das operagdes) e de manter
a liquidez didria e reduzir os riscos de liquidagdo (BIS, 2018a, p. 109).

Fora do escopo de emissdo dos Bancos Centrais, as moedas universalmente aceitas

incluiriam as criptomoedas privadas (bitcoin, Facebook Libra, Ethereum e etc), a moeda



71

commodity (como o ouro, por exemplo) e os depdsitos bancdrios. As demais moedas, como as
virtuais, sdo entendidas na taxonomia apenas como saldos em moeda eletronica, e ndo podem
ser universalmente aceitas uma vez que s@o controladas pelos agentes que a desenvolveram e,
portanto, aceitas apenas em uma ‘“comunidade especifica”. As criptomoedas de atacado ndo
emitidas pelos BCs incluem potenciais moedas desenvolvidas por bancos comerciais que
circulariam em um ambiente descentralizado, porém restritas a certas institui¢cdes financeiras.
Por fim, as criptomoedas universalmente acessiveis incluem bitcoins e altcoins (demais
criptomoedas existentes/alternativas ao bitcoin).

Uma anélise complementar dessa taxonomia foi feita por Bindseil (2018), que destacou
também outros pontos cruciais em relacdo a adocdo das criptomoedas estatais. Para o autor,
existem “graus” em que o Banco Central poderia ajustar o sistema de pagamentos paralelamente
ao nivel de acessibilidade que um usudrio poderia ter em relacdo as moedas digitais emitidas
pela Autoridade Monetaria. Para um caso extremo, em que uma criptomoeda estatal seguisse o
mesmo critério de permissdo que hoje possui o bitcoin - isto é, totalmente descentralizado e
permissivel - os impactos em termos de tamanho do balan¢co do Banco Central ainda sdo dificeis
de mensurar. Se esse grau de acesso fosse reduzido para niveis nacionais, incluindo firmas,
fintechs e familias, provavelmente o modelo ainda ficaria proximo de um sistema de
pagamentos descentralizado, porém com permissao controlada pelos BCs.

Em artigo publicado pelo BIS (2018b), sdo analisadas e comparadas as caracteristicas
das moedas digitais emitidas pelos Bancos Centrais (CBDCs) em comparacdo com as moedas
tradicionalmente emitidas (papel moeda e reservas bancdrias). Entre as caracteristicas
destacadas estdo o grau de disponibilidade (24/7), anonimato, mecanismo de transferéncia, taxa

de juros atrelada e limites quantitativos:

Figura 3.2 Moedas tradicionais* vs. CBDC

Moedas tradicionais

Caracteristicas Papel moeda Rese_rv.as Account-
bancarias based based atacado
Disponivel 24/7 v * v () ()
Anonimidade v x () x )
Peer-to-peer v * () x ()
Taxa de juros atrelada x () () () (v)
Limite quantitativo x x () () ()

v" funcionalidade ja existente, (v") funcionalidade possivel, x funcionalidade tipica ou possivel
*Moedas ja emitidas pelo BC atualmente.

Fonte: traduzido de BIS (2018b, p. 6)
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A disponibilidade 24/7 ¢é algo que os Bancos Centrais tém dado uma atencio especial,
como serd visto com o caso brasileiro em relagao ao PIX. Tradicionalmente, o acesso a moeda
emitida pelo Banco Central é 24/7 no caso do papel moeda, mas menor do que isso no caso das
reservas (efetivamente disponiveis apenas por 5 dias na semana). Assim, com a possivel
emissdo de uma CBDC haveria maior disponibilidade, em um esquema de 24 horas por dia nos

7 dias da semana.

Quanto ao anonimato, presente hoje nas transacoes com papel moeda, mas nao nas
transacoes com reservas, no caso de uma CBDC ela existiria em um sistema token-based
(peer-to-peer) e em moedas de atacado. Uma moeda emitida em um sistema como esse pode
prover anonimato total ou parcial para aquele que a detém. Decidir qual o grau do anonimato
que uma pessoa teria ao deter uma CBDC estd nas maos dos Bancos Centrais, que devem
considerar, por um lado, a maior flexibilidade que um sistema como esse traria para os
pagamentos como também, por outro, sua prote¢do com relacio a questdes como financiamento
do terrorismo, lavagem de dinheiro etc. Nesse caso, e a depender da decis@o, outros sistemas

(que ndo o token-based) poderiam ser adotados.

No caso dos mecanismos de transferéncia, as moedas tradicionalmente emitidas pelos
Bancos Centrais sao distintas: o papel-moeda € peer-to-peer e as reservas nao sdo. No caso das
CBDC, apesar do mecanismo peer-to-peer ser o mais usado, as transacdes também poderiam
ser efetuadas por um intermedidrio, seja o proprio BC, seja um banco comercial ou um terceiro

agente que oferecesse esse Servico.

No caso da caracteristica taxa de juros atrelada, ela ¢ inexistente no papel-moeda e
possivel para as reservas bancdrias. No caso das CBDCs, a possibilidade de ter uma taxa de
juros atrelada, seja em um modelo foken-based, seja no account-based, seja na moeda de
atacado, € um ponto relevante e que levanta discussdes importantes acerca da possibilidade de
uma maior eficécia da politica monetaria. Mesmo que nao seja esse o ponto de discussao desse
capitulo, ¢ importante observar que existe, sim, a possibilidade de que essas CBDC sejam
remuneradas (positiva ou negativamente) por uma taxa de juros. Essa taxa de juros pode ser
tanto a propria taxa basica dos BCs quanto uma outra taxa, definida em outro contexto, e que
incidiria tanto nas criptomoedas de varejo como de atacado. O BIS (2018b, p. 11) ainda destaca
que, em uma situacdo em que as CBDCs s@o remuneradas por uma taxa de juros, um possivel

“efeito de substituicdo” poderia ocorrer, uma vez que essa moeda digital estatal seria vista como

38 Existe uma discussdo ativa sobre a remuneraco via taxa de juros para moedas como a e-krona € 0 euro
digital, por exemplo.
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um ativo financeiro livre de risco, podendo substituir inclusive titulos publicos - também livres
de risco - e sendo um grande incentivo para integrar as carteiras de investimentos dos fundos.
Quanto a existéncia de limites quantitativos, caracteristica presente nas moedas ja existentes,
o Banco Central poderia implementar um limite ou teto sobre o uso das CBDC por parte dos

diferentes agentes.

Esses dois ultimos pontos — remunerar a CBDC através de uma taxa de juros e impor
um limite quantitativo a sua posse pelos individuos - merecem um cuidado especial. Segundo
o BIS (2018b, p. 11), a forma como o acesso a CBDCs serd concedida pelos Bancos Centrais
pode afetar os diferentes tipos de instrumentos financeiros. Em um caso que o acesso € livre
para todos os individuos e entendido como um instrumento de pagamentos sem remuneragio
por juros, ela pode substituir principalmente o papel-moeda e os depositos a vista. Uma CBDC
remunerada por uma taxa de juros pode atrair participantes do mercado financeiro, como fundos
de investimentos e gestores de ativos. Nesse caso, a CBDC pode substituir instrumentos do
mercado monetério, como letras do governo e swaps cambiais, sendo um ativo liquido e livre
de risco. Uma CBDC acessivel a ndo-residentes, por exemplo, poderia substituir o papel moeda,
depdsitos bancdrios e ativos de reservas internacionais usados no exterior. S3o essas as
caracteristicas que guiam o projeto de emissdao das CBDCs e, mesmo que seja projetada para
ser um meio de pagamento, ainda assim cria-se o risco de, em periodos de estresse financeiro,
ser considerada mais atraente em relacdo aos depdsitos a vista, causando possiveis efeitos

colaterais, inclusive para a estabilidade financeira®.

Essas diferentes caracteristicas levaram Bindseil (2019) a analisar as possiveis formas
que uma CBDC poderia tomar, com destaque para as moedas digitais estatais de varejo. Uma
primeira possibilidade seria oferecer um CBDC na forma de contas de depdsito no Banco
Central para familias e empresas. Tecnologicamente, este ndo seria um passo tao inovador, dado
que o maior desafio para sua implementagao seria dimensionar qual a quantidade de contas de
depdsito que seriam criadas. O autor destaca que, pelo menos para a Unido Europeia, a
quantidade de contas em um sistema desse estaria em torno de 300 a 500 milhdes de contas,
considerando os habitantes e as empresas da Zona do Euro. Para evitar que a esfera publica
lidasse com a operacionalizac@o do servico e a manutengdo das contas, o processo poderia ser

passado as empresas terceiras com algum grau de tecnologia para que fossem desenvolvidas

3 A discussdo acerca da remuneracdo por uma taxa de juros para as CBDC e até mesmo a imposicio de limites
quantitativos a sua posse sdo assuntos ainda em aberto e que dividem opinides entre aqueles que acreditam, ainda,
que a CBDC ndo deve corresponder ao par ao a papel-moeda e as reservas bancarias emitidas pelos Bancos
Centrais.
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solucdes de Internet e aplicativos mobile. Aos bancos comerciais, por sua vez, caberia a
conversao dos depdsitos bancdrios nas CBDC através de uma taxa competitiva (Bindseil, 2019,
p- 2). Uma segunda possibilidade seria oferecer uma moeda no formato de um token digital que
circularia na economia de maneira descentralizada e sem a necessidade de um agente que
centralizasse os registros das transacdes. De maneira semelhante ao que acontece com o papel
moeda em circulagao dos BCs, esses fokens também garantiriam o anonimato daquele que esta

portando a moeda, impossibilitando o rastreio por parte da Autoridade Monetéria.

Uma vasta quantidade de beneficios poderia surgir, segundo Bindseil (2019, p. 4), da
adoc¢do de algum tipo de moeda digital dos Bancos Centrais. O primeiro estd relacionado ao
aumento de eficiéncia no sistema de pagamentos de varejo, onde haveria ganhos evidentes em
(i) conveniéncia, (ii) estabilidade e (iii) acessibilidade. Um estudo publicado por Barontini e
Holden (2019), que trata do surgimento da e-krona, moeda digital do Banco Central da Suécia,
exemplifica esse ponto. Os autores mostram que o uso do dinheiro fisico vinha caindo
vertiginosamente no pais, e que o Banco Central Sueco, o Riksbank, entendeu que esse
movimento seria continuo e que a inexisténcia de uma moeda estatal circulando como meio de
pagamentos poderia se tornar um problema ainda maior. Caso semelhante ocorre com o Banco
Central do Uruguai que, na tentativa de estabelecer um “peso digital”, também desenvolve
pesquisas e experimentos — ainda em escala reduzida - para o langcamento da sua prépria CBDC.
Assim, os Bancos Centrais estariam motivados a desenvolver essas moedas considerando a

ampliacdo na seguranca e eficiéncia dos pagamentos e a estabilidade e inclusdo financeira.

O segundo beneficio potencial seria com respeito a politica monetaria. Apesar de ser
um ponto bastante complexo e ndo esgotado na literatura, principalmente pelo fato de que os
Bancos Centrais das economias desenvolvidas estdo, ainda, aprendendo com os
desdobramentos da Crise Financeira Global, uma moeda digital emitida pelos BCs
potencializaria as politicas monetdrias de taxas de juros negativas de seus limites atuais.
Adicionalmente, as taxas de juros que remunerariam as CBDCs tornariam os estimulos
monetdrios em periodos de crise mais eficazes pois atingiria diretamente os detentores da
moeda caso a politica monetaria estivesse interconectada com o mecanismo de emissdo dessa
moeda digital estatal. Apesar de ndo concordar com a visdo de que as moedas digitais
ampliariam o grau de manobra das politicas monetéria alterando os mecanismos de transmissao

classicos, Bindseil (2019b) considera que uma discussdo mais aprofundada sobre relacio entre
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a emissdo das CBDCs e a conducio da politica monetéria deve ser pauta de discussdo entre os

Bancos Centrais®.

No entanto, a despeito dessas potenciais vantagens trazidas pelas CBDC, alguns pontos
de atencdo sdo levantados por autores que procuraram entender os impactos causados pela
possivel emissdo dessas moedas. O primeiro deles estd relacionado ao potencial de
desintermediacao financeira, ponto também ressaltado pelo European Central Bank em seu
relatério publicado em outubro de 2020 acerca da implementacdo de uma moeda digital que
englobe a Unido Europeia. Na leitura de Bindseil (2018), ndo haveria impacto em termos de
tamanho do balan¢o do Banco Central se as familias substituissem o papel moeda por CBDC,
ainda mais em um cendrio de declinio no uso do dinheiro fisico. No entanto, se esse mesmo
grupo substituisse os depositos bancarios por CBDC, haveria claro processo de
desintermedia¢ao financeira.

Um outro ponto levantado seria uma possivel corrida para a CBDC em momentos de
crise. De acordo com o BIS (2018), essa “corrida digital” poderia ser ainda mais violenta do
que as tradicionais corridas bancdrias, pois implicaria uma migracdo de recursos para as

CBDCs:

[...] a CBDC could allow for “digital runs” towards the central bank with
unprecedented speed and scale. Even in the presence of deposit insurance, the
stability of retail funding could weaken because a risk-free CBDC provides a very
safe alternative. Depending on the context, the shift in deposits could be large in times
of stress. A crucial element in such system-wide shifts is the stronger sensitivity of
depositors to the actions of others. The more other depositors run from weaker banks,
the greater the incentive to run oneself. If CBDC were available, the incentives to run
could be sharper and more pervasive than today, as the CBDC would be the favoured
destination, especially if deposits were not insured in the first place or deposit
insurance was (made more) limited. Whereas weaker banks could experience a run,
even stronger banks could face withdrawals in the presence of CBDC (BIS, 2018, p.
16, grifo da autora).

A primeira preocupacgdo € sim muito relevante caso familias e empresas decidissem se
desconectar dos bancos como seus depositantes de moeda em conta corrente (depdsitos a vista),
elevando o risco de desintermediagdo financeira e ocasionando um forte impacto no modelo de
negdcio tradicional dos bancos comerciais. Por outro lado, a questdo das “corridas digitais” —

semelhante a ideia de corrida bancéria - parece um cendrio muito mais distante do que o

40 Até a escrita dessa dissertacdo de Mestrado, ndo hd um consenso formal por parte dos Bancos Centrais sobre
como as moedas digitais se relacionariam com a condugdo da politica monetéria.
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primeiro. Ao olharmos os desdobramentos da crise financeira de 2008, a “corrida bancaria” que
ficou evidente nao foi entre os depositantes de recursos e bancos, mas entre bancos e demais
institui¢des financeiras (BULLIO, 2015, p. 88). Ademais, a regulacdo prudencial e a existéncia
dos seguros de depositos dao a garantia do dinheiro que estd no banco, e isso continuaria

valendo em um cenario de emissdao de CBDCs.

No entanto, a despeito desses pontos, Bindseil (2018, 2019) acredita que o
desenvolvimento das CBCC se justifica pelos ganhos de eficiéncia e conveniéncia por elas
proporcionada, mas refor¢ca que potenciais impactos sobre o a intermediacdo financeira,
somados aos efeitos sobre estrutura financeira a estabilidade, devem ser seriamente analisados
e aprofundados. Em linha com essas questdes, alguns Bancos Centrais elaboraram estudos e
testes piloto — como € o caso do Banco Central da Suécia - de suas moedas digitais, e projeto
aparentemente mais complexo em termos de preocupagdes, dimensdo, abrangéncia e
especificidades de uma moeda digital ja apresentado até o momento € o do Banco Central

Europeu, exposto a seguir.

3.1.1. O “digital euro”

Em relatério publicado pelo BCE (2020a) #, a emissdo de uma nova forma do euro tem
sido discutida com frequéncia, mesmo que ainda ndo haja uma data de lancamento efetiva. A
ideia de emitir um “euro digital” estd relacionada principalmente com o: (i) movimento de
digitalizacdo da economia, (ii) queda no uso do papel moeda como meio de pagamento, (iii)
potencial uso de moedas digitais estrangeiras e outro servigos digitais que ndo estejam no
ambito do Eurosistema, (iv) potencial criacio de um novo canal para politica monetéria, (v)
expansdo do papel internacional do euro, (vi) otimiza¢do dos custos e (vii) alinhamento ao
cardter que os sistemas de pagamentos vém ganhando. A moeda funcionaria como um passivo
adicional ao balanco dos BCE, seria utilizada exclusivamente nas transagdes entre pessoas
fisicas e instituicdes ndo bancdérias. A emissdo dessa nova forma de meio de pagamento também
alavancaria novos modelos de negdcios, principalmente para os intermedidrios financeiros,
podendo gerar também, por outro lado, novas e desconhecidas fontes de risco no sistema

financeiro.

# https://www.ecb.europa.eu/euro/html/digitaleuro-report.en.html


https://www.ecb.europa.eu/euro/html/digitaleuro-report.en.html
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De fato, identificar os elementos mais importantes para a conducio desses experimentos
e sua viabilidade futura deve levar em conta tanto a incorporag¢do de novas tecnologias em sua
elaboracdo quanto um entendimento amplo dos seus potenciais impactos nos mercados, nos
sistemas financeiros e na sociedade. Pensando nessas questdes, o relatério emitido pelo BCE
em outubro de 2020 traz 14 requisitos (R1 a R14) diferentes relacionados aos itens (i) e (vii)
que reforcam as preocupagdes e pontos de atengdo na estratégia do Eurosistema para adotar a

sua moeda digital®.

R1 - “Garantir a eficiéncia digital”: com intuito de acompanhar a digitalizacdo da economia
como um todo e de apoiar o desenvolvimento de solu¢des inovadoras, a emissdao de um euro
digital deve estar em linha com os avancos tecnolégicos que satisfacam as necessidades do
mercado no qual serd inserido, buscando trazer rapidez, comodidade, eficiéncia de custos e
facilidade de uso. Ele também deve ser capaz de funcionar em sistemas de pagamentos

privados.

R2 - “Caracteristicas semelhantes ao dinheiro”: com o declinio do uso do dinheiro e com o
aumento dos pagamentos eletronicos, e mesmo que ndo haja conclusdes claras sobre o impacto
da pandemia do Covid-19 sobre o uso do dinheiro, as mudancas nos habitos de pagamentos sao
uma tendéncia relevante. No entanto, o dinheiro fisico acaba tendo caracteristicas bastante
distintas, como a de garantir privacidade nas transacdes. Ele também permite que pessoas
menos proximas a tecnologia possam realizar suas transacoes. Nesse sentido, o euro digital
também deve ser guiado por essas carateristicas do dinheiro fisico, permitindo que os
pagamentos sejam feitos de maneira offline e que sejam acessiveis, de facil acesso e gratuitos

para todos os membros da Unido.

R3 - “Caracteristicas competitivas”: como forma de acompanhar o movimento de alguns
Bancos Centrais em dire¢do a emissdo das suas respectivas moedas digitais, o digital euro viria
como uma resposta a essas iniciativas, reforcando a reputagao global do euro e oferecendo

funcionalidades tdo atrativas quando as solu¢des desenvolvidas em moedas estrangeiras.

R4 — “Opcio de politica monetaria”: o euro digital poderia reforgar a transmiss@o da politica
monetdria ao permitir que seja definhada uma taxa de remuneragdo sobre essa moeda,
influenciando as escolhas de consumo e investimento. O avango da participacdo das institui¢des

nao bancdérias no sistema financeiro também poderia contribuir para aperfeicoar os canais de

42 Esses requerimentos elaborados pelo BCE sdo relevantes ndo apenas para entender como o euro digital estd
sendo pensado, mas, também, por permitir uma reflexdo mais ampla sobre todos os possiveis problemas e
preocupacdes que as potenciais moedas digitais emitidas pelos Bancos Centrais terdo que enfrentar.



78

transmissao da politica monetaria, muito embora a intensidade desse mecanismo de transmissao

ainda ndo tenha sido avaliada de forma aprofundada no artigo do BCE.

RS — “Sistema de back-up”: a fim de melhorar a resiliéncia dos meios de pagamentos, tendo
em vista o crescente aumento dos ataques cibernéticos, o euro digital deve estar amplamente
disponivel e ser transacionado em um canal seguro, separado (mesmo que possa haver

integracdo) de outros servigos privados que tendem a ter um risco maior de ataques externos.

R6 — “Uso internacional”: com intuito de fortalecer o papel internacional da moeda europeia,
o digital euro deve ser acessivel fora da zona do euro de forma consistente com os objetivos do

Eurosistema e conveniente aos nao residentes da area do euro.

R7 — “Reduciao de custos e meio ambiente”: como visto nas proprias caracteristicas do
bitcoin, sistemas de pagamentos e moedas digitais nem sempre significam eficiéncia em termos
energéticos: esses custos tendem a ser geralmente elevados e impactam diretamente nas pautas
recentes em relacdo a preservacdo do meio ambiente. Assim, um euro digital bem concebido
deve se atentar para essas questdes, buscando reduzir os custos energéticos em seu
desenvolvimento e operacionaliza¢cdo, cobrindo também as pautas ecoldgicas associadas a

utilizacdo de energia.

R8 — “Capacidade de controlar a quantidade de euro digital em circula¢io”: conectado
com o requerimento 4 (R4), o R8 tem como preocupacgdo principal a possibilidade do euro
digital afetar ndo apenas a condugdo da politica monetdria, como, também, a estabilidade
financeira. Em relacdo a essa dltima, o grande risco seria o potencial desafio criado para os
bancos comerciais no que diz respeito a sua capacidade de intermediacdo. Entende-se que os
consumidores poderiam transformar seus depdsitos bancarios em euro digital, aumentando os
custos de captacdo dos bancos e as taxas de juros de empréstimos, com impacto direto na
concessao do crédito para consumo e investimento. O aumento do custo de captacdo também
podera implicar em um maior nivel de exposi¢ao do balango dos Bancos Centrais aos bancos
comerciais caso estes precisem tomar emprestado dos BCs para captacdo de recursos,
potencialmente aumentando a instabilidade financeira. Assim, a elabora¢do do euro digital deve
levar em conta sua utilizagdo como um meio de pagamento atrativo, ndo como uma forma de

investimento que desviaria a demanda por depdsitos bancarios para a moeda digital do BCE.

R9 — “Cooperaciao com os participantes do mercado”: o projeto de euro digital deve ser
realizado levando em conta as melhores priticas do mercado, principalmente aquelas

relacionadas a gestdo de projetos na drea de TI. Segundo o artigo, um projeto caro deve trazer
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beneficios e uma infraestrutura por trds que sejam condizentes com sua proposta de utilizacao

como meio de pagamento, operando igualmente entre os paises europeus.

R10 — “Adequacido ao aparato regulatorio”: ao emitir o euro digital, espera-se que o
Eurosistema se adeque as normas regulatdrias, principalmente em relacdo aos sistemas de
pagamentos. O R10 também se apoia na utilizacdo das melhores préticas de mercado (R9) pois
a adequacao ao aparato regulatério depende do nivel de infraestrutura tecnolégica e operacional
que estard por tras do digital euro, que precisa ser adequado as normas j4 existentes e possiveis

novas normas em relacdo ao tema.

R11 - “Seguranca e eficiéncia para atingir as metas do Eurosistema”: um euro digital de
varejo trard consequéncias inevitdveis ao funcionamento do sistema de pagamentos europeu.
Por essa razdo, sua concep¢do de produto deve ser feita a fim de garantir a seguranca e
eficiéncia, sendo também estimado seu custo vs. beneficios e considerando solucdes alterativas
no futuro. Ademais, os servicos paralelos a sua criagdo devem ficar sob responsabilidade

privada.

R12 - “Facil acessibilidade na drea do Euro”: a moeda digital europeia deve ser acessivel a
todos aqueles que fazem parte da zona do euro, incluindo aquelas pessoas que hoje nao
participam do sistema financeiro. Sua existéncia deve, também, coexistir com o papel moeda,

€ Nao ser seu substituto.

R13 - “Uso condicional para nfio residentes”: a emissdo de uma moeda digital europeia tem
consequéncias diretas também no plano internacional, afetando dois componentes econdmicos
muito importantes: os fluxos de capitais e a taxa de cambio. Tais componentes, se afetados,
também trariam impacto para a execucao e transmissao da politica monetdria, com efeitos ainda
nao claros para as Autoridades, pois dependeriam da (i) interface de pagamentos com moedas
que nao fossem o euro, (ii) da remuneracao do euro digital e (iii) do limite méximo que alguém
poderia reter de digital euro em sua carteira. Se ndo-residentes da drea comecassem a rearranjar
seus portfélios em dire¢do ao euro, o risco do balanco do BCE aumentar seria elevado, bem
como de uma valorizacdo do cambial do euro, que poderia alterar a competitividade das

empresas.

Assim, a emissdao de um euro digital também deve contemplar condicdes especificas
para seu acesso por meio de ndo residentes, assegurando que ndo haja uma volatilidade

excessiva dos fluxos de capitais e das taxas de cambio: “Such conditions could take the form,
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for instance, of limits on or adequate remuneration policies for the holdings of digital euro of

non-euro area residents. (ECB, p. 22).

R14 - “Resiliéncia cibernética”: em um ambiente em que os ataques cibernéticos motivados
pela busca, fraude e roubo de dados tem crescido velozmente, as moedas digitais dos Bancos
Centrais devem receber o maximo de protecdo e capacidade de resiliéncia. Caso o ataque seja
bem-sucedido, a recuperacdo deve ser rapida, bem como deve ser protegida a integridade dos

dados.

Importante notar que todos esses requerimentos estio relacionados as dimensdes-chave
para o estabelecimento de um euro digital, principalmente pensando na quantidade de paises
que estariam envolvidos nessa iniciativa. Pensando em um modelo acessivel, o euro digital
deve estar disponivel de forma direta ou indireta. No modelo direto, o Banco Central seria o
responsavel por criar toda a infraestrutura necessaria para que os usudrios de euro digital
possam usar a moeda. No modelo indireto, os intermedidrios seriam os responsaveis por
desenvolver essa infraestrutura, sendo esse o modelo preferido, ja que prevé uma cooperacao
importante com as institui¢es privadas. O papel do BCE, nesse caso, € o de supervisionar o
que esta sendo feito.

Em termos de privacidade, o uso do euro digital dentro das suas respectivas
infraestruturas tecnoldgicas prevé uma identificacdo indispensavel do usudrio na primeira vez
que este estd acessando o servigo para transacionar o euro digital, ficando isento dessa
identificacdo nos usos posteriores. Caso a primeira verificagdo niao possa ocorra, 0 anonimato
caracteristico das transacdes em papel moeda ndo podera ser mantido. Isso pois o BCE entende
que existem obrigacdes legais a serem mantidas com o langcamento de uma moeda digital, como,
por exemplo, evitar que a moeda seja usada para fins de terrorismo ou lavagem de dinheiro.
Ainda, em conformidade com o requerimento 13, deve-se manter um grau de transparéncia a
fim de evitar fluxos excessivos de capital pelo uso de ndo-residentes e evitar seu uso como
forma de investimento (R8). Caso o usudrio seja identificado no primeiro acesso, podera ser
garantido a ele diferentes graus de privacidade, e para o intermedidrio, e uma privacidade
completa seria possivel em modelos de uso offline. De qualquer modo, a privacidade desse
ambiente precisa ser seletiva, permitindo apenas que determinadas transacdes tenham o registro
das partes envolvidas.

Seu uso, entendendo que deve haver algum tipo de limitag¢do, pode ser controlado
através de (1) uma limitagcdo quantitativa (limite maximo que um usudrio pode possuir de euro

digital na carteira), da (ii) remuneracdo oferecida através de uma taxa de juros ou (iii) através
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de ambas. Nesse dltimo caso, quanto maior o volume de euro digital na carteira, menor a
remuneracdo existente sobre esse montante. Com essa estratégia, o BCE também limitaria o
uso do euro digital como forma de investimento financeiro.

Em relagc@o aos mecanismos de transferéncia, a transferéncia do euro digital pode ser
feita através das infraestruturas de terceiros (intermedidrios), que serdo os responsaveis por
verificar essas transagdes. Esse processo € muito semelhante as transferéncias bancarias que
fazemos na atualidade. No entanto, esse processo também pode ser controlado pelas partes que
estdo envolvidas na transagao, de forma mais parecida com o que ocorre nas transferéncias em
papel-moeda. Assim, esse euro digital ficaria fora do controle direto do Eurosistema ou dos
seus intermedidrios supervisionados e significaria, entre outras coisas, limites quantitativos em
relacdo ao quanto alguém poderia deter ao valor das transacOes internacionais (requisitos 8 e
13).

Essas transferéncias estariam diretamente relacionadas a existéncia de dispositivos
especificos para viabilizacdo de seu uso. O euro digital pode ser fornecido como um servico
baseado na Internet e através de dispositivos fisicos, como cartdes. Considerando que, no
primeiro caso, diversos dispositivos poderiam ser usados (como computadores e telefones
celulares), a conexdo com a Internet seria imprescindivel. O segundo caso exigiria que o
pagador e o beneficidrio tivessem dispositivos compativeis especificos que também
permitissem uso offline (o cartdo e, eventualmente, as maquinas de cartdo).

Outro ponto que o BCE considera importante € a possibilidade de uso do euro digital
de modo offline. A funcionalidade offline refor¢a o anonimato da transagdo, permitindo que o
euro digital se torne um complemento do papel moeda. Esse tipo de uso estaria relacionado
com a existéncia de cartdes de euro digital, dispositivos moveis e terminais de pagamento. O
pagamento de uma transferéncia offline poderia ser liquidado imediatamente como uma
transferéncia entre os dispositivos das partes envolvidas. O dispositivo de pagamento poderia
ter uma quantia em euros digitais deduzida do saldo que um usudrio possui online antes de ser
usado offline, ajustando-o no momento do pagamento. Do lado do beneficidrio, a transferéncia
seria registrada com as informagdes necessdrias para provar que foi realmente finalizada.

Finalmente, considerando as preocupagdes em torno da politica monetéria
(Requerimento 4) e de estabilidade financeira, a fim de reduzir a procura de euro digital para
fins de investimento e evitar que o Eurosistema se torne um grande intermedidrio de
investimento, o BCE entende que, a principio, o euro digital deve ser remunerado. A
remuneracao seria atraente para os usudrios, preservando o papel do euro nos pagamentos de

varejo em um ambiente digital com moedas digitais alternativas (Requerimento 3). A taxa



82

remuneratoria poderia ser fixa ou varidvel e, neste dltimo caso, pode estar associada a outras
taxas do Banco Central. Segundo o BCE, uma remuneracdo fixa provavelmente seria zero,
como o papel moeda. Em um cenério de remuneragdo varidvel, o Banco Central poderia ajustar
a taxa de juros ao longo do tempo, em paralelo ou independentemente das mudancas nas taxas

de juros de politica monetdria.

3.2. Novos sistemas de pagamentos

O desenvolvimento dos sistemas de pagamentos descentralizados pode ser aproveitado
por diversas inddstrias e ndo apenas no setor financeiro, tal como nos setores do comércio,
agricultura, saude e pelos proprios governos na administragdo de seus diversos bancos de dados.
No caso do setor financeiro, aplicacdes muito tteis t€m surgido na esfera da moeda e meios de
pagamento, como novas versoes de moedas digitais, pagamentos e liquidagdo, transferéncias e
pagamentos internacionais e micro pagamentos. Em termos de sistema de pagamentos, dois
projetos tomam destaque. Um recentemente implementado, o PIX, e outro em fase de discussao,

o sistema de pagamentos instantaneo europeu (TIPS).

3.2.1. PIX

A primeira comunicacdo oficial do Banco Central do Brasil (BCB) em torno da criagdo
de um ecossistema de pagamentos instantaneo brasileiro foi feita no final de 20184. Até entdo,
o BCB havia liderado as pesquisas técnicas e de modelo de negécios a fim de entender quais
seriam as condi¢Oes indispensdveis no desenvolvimento de um sistema de pagamentos mais
eficiente, competitivo, inclusivo e seguro. Para isso, criou um grupo de trabalho especifico para
o estudo de um sistema de pagamentos instantdneo, o GT-Pagamentos, que contou com
participacdo de 130 entidades, dentre elas as institui¢des financeiras, fintechs, marketplaces,
consultorias, entidades governamentais e escritérios juridicos para que auxiliassem no processo
de desenvolvimento dessa ideia. As discussdes do grupo envolveram ndo apenas um estudo das
tendéncias tecnoldgicas e digitais do mercado brasileiro, mas uma anélise dos sistemas de
pagamentos instantaneos ja em curso, como o Australiano, Europeu e Chinés —neste ultimo

destacam-se os pagamentos realizados via aplicativos de celular e QR code.

3 https://www.bcb.gov.br/content/estabilidadefinanceira/especialnor/Comunicado32927.pdf
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A divulgacdo dos requisitos fundamentais para esse novo ecossistema incluia
caracteristicas bdsicas, como definicdo de regras, formas de participacdo, infraestrutura de
liquidacao, servigcos de conectividade e provimento da liquidez (BCB, 2018). Ficou definido
que seria papel do BCB liderar o desenvolvimento do sistema de pagamento instantaneo,
criando condi¢des de negdcio para participagdo do mercado. Ponto importante levantado no
comunicado oficial € que o ecossistema teria uma estrutura flexivel e aberta de participagao,
uma vez que se buscou garantir o acesso aos participantes que desenvolvam servigos inovadores
para atender os usudrios finais. A participacdo dessas institui¢des poderia ser feita de trés
formas: (1) direta, na qual o participante deve ter obrigatoriamente uma conta de pagamentos
instantaneos no BCB; (ii) indireta, na qual o participante atua através de outro participante com
conta no BCB, ou como (ii1) provedora de servigos de iniciagdo de pagamento sujeito a

regulamentacdo especifica (caso do WeChat e Alipay na China, por exemplo).

A liquidacgdo desses pagamentos € de responsabilidade exclusiva do BC e, para esse fim,
foi criado o Sistema de Pagamentos Instantaneo (SPI), que ficard disponivel 24h por dia, 7 dias
por semana, todos os dias do ano, através do sistema de liquidacao bruta em tempo real (LBTR)
que processa e liquida transa¢do por transacdo. Assim, concomitantemente com a gestdo e a
constru¢do dessa infraestrutura tecnoldgica de pagamentos, o BCB €, também, o regulador do
ecossistema, definindo suas regras de funcionamento. A interacio entre os participantes diretos
(bancos multiplos em grande maioria) e essa infraestrutura de liquidacdo pode ser feita
diretamente, no caso dos usudrios finais (consumidores e empresas) optarem por usar esses
participantes diretos para efetuar suas transacoes, ou através dos demais participantes (que estao
conectados e dependente da interacdo com os participantes direitos). O servigco de conectividade
entre os usudrios finais (recebedores e pagadores) serd feito pelos proprios participantes, e essas
empresas poderdo oferecer servigos adicionais aos seus clientes, como, por exemplo, servi¢os

antifraude, expandindo seus modelos de negdcios*.

Em um sistema como esse, o provimento de liquidez € um determinante primordial, uma
vez que se espera que as transacOes através do sistema de pagamentos instantineo do BCB
substituam as tradicionais TED e DOC bancérias e os pagamentos via boleto. Assim, duas
formas de provisao de liquidez foram previstas pelo BCB. A primeira através das reservas

bancdrias, em que os participantes poderdo movimentar seus recursos entre suas contas de

4 Até 30/11/2020, 735 institui¢des foram cadastradas para operar com o Pix. Dentre elas, 619 sdo cooperativas de
crédito, 46 sdo institui¢des de pagamentos, 43 sdo bancos multiplos e, juntas, representam 95% das institui¢des
cadastradas no sistema. Desse conjunto, 90 sdo participantes direitos e 645 sao indiretos.
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reservas bancdrias ou suas contas de liquidagdo para a conta especifica que terdao no SPI (Contas
PI) durante o periodo de funcionamento do Sistema de Transferéncia de Reservas (STR).
Também serd possivel utilizar os titulos publicos federais custodiados no Sistema Especial de
Liquidacdo e Custddia (Selic), fora do funcionamento do STR. Na figura 3.3 estd ilustrado
como funcionard esse ecossistema, levando em conta a participa¢do dos usudrios finais, de

participantes diretos e indiretos e do BCB.

Figura 3.3 Funcionamento do SPI para sustentacio do PIX
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Fonte: BCB (2018).

A decisao pelo nome “PIX”, no entanto, demandou esforcos centralizados na definicao
de uma marca Unica, e seu nome acabou sendo definido tempos depois, mas sustentando a
concepcao visual voltada para tecnologia, transacdo e PIXels. O objetivo do PIX, como o
sistema de pagamentos instantaneo do BCB, é aumentar a eficiéncia, competitividade e
digitalizacdo dos pagamentos de varejo no Brasil. Para tanto, o desenvolvimento técnico em
torno do PIX, enquanto sistema, aproximou-se das caracteristicas do blockchain. Mesmo que
toda sua estrutura esteja centralizada nas maos do BCB, parte dela possui atributos de um
sistema de registro distribuido (DLT), muito semelhante aos das criptomoedas e préximo do

sistema jd existente na Zona Unica de Pagamentos em Euro (detalhada na secio a seguir).
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Isso porque o sistema permitird que as transagdes sejam feitas sem intermedidrios, isto
¢, “person to person” (P2P), “business to person” (B2P) “business to business” (B2B) e até
mesmo “person to government” (P2G) ou “business to government” (B2G). Em relagdo as
formas de transferéncia P2P, B2B e B2B, a grande diferenca é que as transacdes nas formas ja
existentes, como a TED e DOC, passam pela CIP (Camara Interbancdria de Pagamentos),
controlada pelos bancos, para depois chegar no STR do BCB. Com o PIX elas serdo feitas
diretamente pelo SPI (a divisdo por natureza de transacdo da operacdo até novembro de 2020

estd no grafico 3.1).

Grifico 3.1 PIX por natureza da transa¢ao
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Fonte: BCB (https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/estatisticaspix)
*Transagdes entre familias e empresas com o governo tiveram um valor abaixo de 0,0003%.

Além disso, a transferéncia de fundos entre os agentes ficou mais simples, pois apenas
um unico tipo de dado serd suficiente para identificar o recebedor, quais sejam: (i) uma
informacdo pessoal do agente (CPF, e-mail ou numero de celular), (ii) uma chave de
identificacdo aleatoria, (iii) um QR estatico ou dinamico (utilizdvel uma tnica vez) ou (iv) por
aproximacdo de dois aparelhos celulares. Em termos de mecanismos de seguranca na
autenticacdo dessas chaves, o BCB reforcou que isso é responsabilidade de cada provedor de
servico, cabendo a cada instituicdo financeira definir quais serdo os mecanismos adotados
(senha, reconhecimento facil, biometria etc.) e, ao BCB, cabe a avali¢cdo da robustez desses
controles internos. J4 os modelos P2G e B2G fazem parte do acordo de cooperacdo técnica
entre o0 BCB e a Unido que, por meio da Secretaria do Tesouro Nacional, permitird que os

cidaddos facam pagamentos direto na conta do governo federal, possibilitando o pagamento de
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impostos e taxas. Serd possivel fazer pagamento de contas de luz, dgua, telefone, recolhimento

de taxas federais e pagamento de impostos de uma forma mais rdpida e integrada.

Assim, do lado dos pagadores, os maiores beneficios estdo na rapidez e baixo custo da
opera¢do, com maior agilidade e praticidade. Para os recebedores, a maior vantagem € na
disponibilizacdo imediata de recursos, podendo reduzir a necessidade de tomada de crédito. Em
termos de ecossistema de pagamentos, sem divida o maior ganho € em termos de eletronizagao
dos meios de pagamentos. O BCB também espera que ocorra uma maior entrada de players no
mercado, com surgimento de novos produtos e servicos inovadores e uma maior inclusio

financeira da populacgdo.

Para o lancamento oficial do PIX, ocorrido no dia 16 de novembro de 2020, um
cronograma cauteloso foi divulgado pelo BCB, iniciado 10 meses antes e dividido em fases de
testes. No primeiro, foram avaliados os cadastros e os sistemas que serdo utilizados pelos
participantes para conexdo com o sistema do BCB. No segundo, foram feitas experimentacoes
de simulagdo efetiva de um PIX utilizando a conexdo avaliada no primeiro teste com dados
ficticios de clientes e fundos para realizacio de transa¢des®. Em junho, foi realizado o teste
obrigatério para as instituicdes participantes, com inicio da homologa¢dao. Com 26 dias de
funcionamento, a quantidade de PIX somou 67,9 milhdes de transacdes, com valor total de R$

62,8 bilhdes. A evolucdo das transacOes didrias entre esse periodo estd apresentada no gréfico

abaixo.
Griéfico 3.2 Valores e quantidade de PIX liquidados diariamente
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Assim, para além do que j4 foi transacionado até o dia 11 de dezembro de 2020, segundo
a consultoria Oliver Wyman, espera-se que o PIX represente 20% das formas de pagamento do
Brasil em 2028, totalizando 1 bilhdo de transacdes por més*. Além disso, o PIX indica o
primeiro passo para a criacdo da moeda digital do BCB. Conforme foi apontado pelo Banco
Central Inglés (2020, p. 8), uma moeda digital emitida pelos Bancos Centrais requer a criagao
de uma infraestrutura de pagamentos prévia a emissao desse tipo de moeda, que inclui desde o
banco de dados no qual serdo transacionadas e registradas essas operacdes, até os dispositivos
estariam aptos para esse uso. Em linha com essa ideia, na entrevista coletiva na data de
lancamento do PIX, o presidente do BCB afirmou que foram iniciados os estudos para emissao
de uma moeda digital para o Brasil. O real digital entraria como uma combinag¢do de um
ambiente voltado para o “open banking”¥, para o uso disseminado do PIX como meio de
pagamento instantaneo e como aperfeicoamento dos controles de cambio. A duracdo do estudo

€ de um ano e os proximos passos a serem definidos ndo devem ocorrer antes de 2022.

3.2.2. Sistema de pagamentos instantaneo europeu

Em uma conferéncia de imprensa do Conselho do Banco Central Europeu (BCE)
realizada em 12 de dezembro de 2019, a presidente Christiane Lagarde reforgcou o
comprometimento do BCE juntos aos demais Bancos Centrais do sistema europeu em dire¢do
ao desenvolvimento de moedas digitais, resultando no relatério emitido pela BCE acerca do
euro digital, tema abordado na sec¢do 3.1.1. Para que haja continuidade nas pesquisas e nos
experimentos na drea, a presidente entende que, primeiro, deve-se entender quais os objetivos
prioritdrios dessas iniciativas, das quais ela cita (1) a reducdo de custos, (ii) o corte nos estigios
desnecessarios no processo de pagamentos e (iii) o estabelecimento de uma estrutura de
“financas inclusivas” na regido europeia. A presidente reconhece a importancia dos Bancos
Centrais na condug¢ao da discussao acerca das moedas digitais, citando inclusive as experiéncias
feitas no Canad4, mas reforca que outro ponto muito relevante da agenda que vem sido seguida

pelo BCE esta atrelado ao desenvolvimento dos meios de pagamentos digitais.

46 https://www.infomoney.com.br/minhas-financas/ate-2028-20-das-transacoes-eletronicas-do-pais-serao-com-
pix-projeta-consultoria/

47 Open banking € o nome dado a possibilidade de acesso as informagdes transacionais de pessoas fisicas que
pertencem as grandes institui¢des bancdrias para terceiros (instituicdes ndo bancadrias, instituicdes financeiras e
fintechs), ampliando a concorréncia nesse segmento e permitindo a oferta de novos servigos e produtos financeiros
para os consumidores.
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N3o obstante, para dar o suporte necessdrio para uma possivel emissdo de uma moeda
digital na 4drea do euro, em novembro de 2018 foi lancamento o sistema de pagamentos
instantaneo europeu (TIPS — TARGET Instant Payment System). O sistema permite que bancos
e outras institui¢des financeiras com servicos de pagamento oferecam a transferéncia de
recursos para seus clientes em tempo real, 24 horas por dia, 365 dias ao ano. Esse sistema foi
desenvolvimento como uma extensao de outro sistema de pagamento ja existente na Europa,
aceita por uma rede extensa de participantes, 0 TARGET2, e, em maio de 2022, aceitard nio
apenas transagdes em euro, mas também liquidard transacdes na moeda nacional sueca, a e-

krona (BCE®).

Para aqueles que prestam o servico de pagamento, hd uma conta especifica no Banco
Central a fim de que seja reservada uma parte da liquidez para sustentar a liquidacdo das
transacdes instantaneamente (como no caso do PIX). Os bancos e demais instituicoes
financeiras integrantes do sistema podem adicionar fundos nessas contas de TIPS ao longo do
dia, mas em hordrio reduzido, para garantir a liquidez do sistema. Para acessar o sistema, além
da forma direta (sendo, de fato, um participante elegivel para acessar essa conta no BC), a
institui¢do que deseja integrar o TIPS pode ser inserida como uma “parte acessivel”, tornando-
se capaz de acessar a conta TIPS de um participante direto, ou como “parte instrutora”, que
acessa o sistema através de um ou mais participantes/parte acessivel. Além disso, todos os
participantes diretos devem ser elegiveis para acessar o dinheiro do BCE, visto que as
liquidacdes sdo feitas na moeda do Banco Central. A figura 3.4 ilustra a forma como as

transagcdes ocorrem.

Figura 3.4 Funcionamento simplificado do TIPS
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Fonte: traduzido de ECB¥

8 https://www.ecb.europa.eu/paym/target/tips/html/index.en.html
# https://www.ecb.europa.eu/paym/target/tips/html/index.en.html
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Assim como o PIX, a nova solucdo j4 existente na Unido Europeia foi projetada para
garantir um tempo de processamento maximo de 10 segundos (99% das transa¢des ocorrem em
menos de 5 segundos), sem limite de transacdes. Para que a solu¢do de pagamentos seja
implementada completamente até o final de 2021, o BCE ainda requer que (i) todos os
prestadores de servigos de meios de pagamento estejam cadastrados no sistema, seja direta ou
indiretamente e (ii) que todas as cAmaras de compensacgdo também facam essa migragao. Desse
modo, diferentemente do PIX, a integracdo das institui¢des no sistema foi feita seguindo outras
regras. Nao necessariamente todos os grandes players do mercado foram obrigados a fazer parte
do sistema, o que ainda impde um desafio grande ao TIPS: a fragmentacdo elevada existente
nesse mercado. Em outras palavras, como ndo sao todas as institui¢des que integram o sistema,
e alguns paises da Unido ndo aceitam cartOes emitidos em outros paises membros, a
funcionalidade plena do TIPS fica comprometida.

N3o obstante, na sequéncia desse movimento, na metade de 2020, o Banco Central
Europeu deu as boas-vindas aos 16 bancos privados europeus de cinco Estados-Membros>® por
tras do European Payments Initiative. Em artigo publicado pelo BCE (2020b)>' sobre o tema,
ha uma visdo de que, por mais que tenha havido progresso significativo em dire¢do aos sistemas
de pagamentos instantaneos, a fragmentacdo existente na forma como as pessoas realizam
pagamentos, seja online, seja em lojas fisicas, ainda € um problema a ser solucionado. Além da
existéncia de paises que ndo aceitam cartdes emitidos por outros membros da Unido, hd vasta
quantidade de servigos inovadores, como digital wallets, que sdo oferecidos apenas em nivel
nacional. Tal situagdo impulsionou a criacdo da European Payments Iniciative, que também
pode ser entendida como uma resposta as reivindicacdes de agentes globais comprometidos

com a criacao de um novo ecossistema de pagamentos para a Unido.

Assim, a iniciativa tem como objetivo central criar uma solu¢ao de pagamentos
unificada, englobando consumidores e comerciantes por toda a Europa através de um cartao
de pagamentos Unico e uma carteira digital, permitindo transacdes peer-to-peer, além da
possibilidade de efetuar saques de papel moeda. Com objetivo de competir com os esquemas
internacionais de bandeiras de cartdo, tal como Visa e Mastercard, tal projeto tem o potencial
de eliminar a fragmentagdo existente no sistema atual, e poderia usufruir da infraestrutura de
pagamentos ja existente, o TIPS. Com previsdo de entrar em fase operacional total em 2022, o

projeto exige que os bancos trabalhem em estreita colaboracdo e que esteja aberto para que

50 Bélgica, Franca, Alemanha, Holanda e Espanha.
S https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2020/html/ecb.pr200702~214¢52¢76b.en.html


https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2020/html/ecb.pr200702~214c52c76b.en.html
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novos membros possam fazer parte da iniciativa. O apoio do Banco Central Europeu e da
Comissao Europeia também visa garantir que as regras de concorréncia sejam respeitadas,

assim como a aderéncia aos regulamentos existentes para os sistemas de pagamentos.

3.3. Outros avancos na area

A despeito do detalhamento dado para o Brasil e para a Zona do Euro no que tange ao
desenvolvimento das moedas digitais e dos sistemas de pagamentos instantaneos, alguns outros
paises também ja avancaram nessas discussoes, apresentando inclusive projetos pilotos ja em
curso (testes e avaliacdes sobre o produto criado). Um desses exemplos € a Suécia. Em um
relatorio publicado em 2018 pelo Banco Central Sueco, o Riksbank evidenciou que o cendrio
na Suécia em termos da utilizacdo de diferentes meios de pagamento apontava para um notavel
declinio no uso do papel moeda nas transacdes, com apenas 13% dos pagamentos sendo feitos
dessa forma. O Riksbank também ressaltou a necessidade do Estado participar mais ativamente
do mercado de pagamentos sueco, dado que sua ndo participagdo poderia levar a um declinio

de competitividade e ao surgimento de meios de pagamentos menos estiveis (Riksbank, 2018,
p- 2).

No escopo do projeto realizado pelo banco, a ideia de uma moeda digital, e-krona, seria
um complemento ao dinheiro fisico, oferecendo também um maior grau de competitividade
para os servigcos de pagamentos oferecidos pelas instituicdes privadas, com notdvel reducio de
custo para o publico em geral. A principio, 0 acesso a e-krona poderia tomar forma de um
sistema “account-based”, em que os usudrios teriam contas de depdsito diretamente no Banco
Central Sueco, ou como um “value-based system”, em que o acesso a moeda digital seria feito
através dos saldos em um cartdo especifico ou em um aplicativo de celular. Em ambos modelos,
seria possivel criar formas online e offline da moeda, sendo o rastreamento das transa¢des um
componente imprescindivel, dada a mesma preocupacdo apontada pelo ECB em relagdo a

lavagem de dinheiros e outros tipos de fraudes.

Os efeitos da e-krona sobre a politica monetaria e a estabilidade financeira, pontos
levantados pelo Riksbank, dependerdo do comportamento da demanda pela moeda digital. Para
que haja uma demanda substantiva pela e-krona e para que ela seja amplamente disponivel, é
necessdrio controlar sua demanda. A taxa de juros poderia ser uma ferramenta para controlar
essa demanda e limitar os efeitos negativos da circulagdo de uma moeda digital sobre a

conducdo da politica monetdria e da estabilidade financeira:
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How monetary policy and financial stability will be affected by the e-krona depends
on how large demand for an e-krona will be. The demand depends in turn on how the
e-krona is designed. The conclusion in the report is that if the e-krona were to be in
substantial demand and be widely available, it would be beneficial to control its
demand. Interest rate could in this case be one among other possible tools to limit
possible negative effects on the efficiency of monetary policy and financial stability.

If demand were to be small, the effects on the financial system would be minor. Banks
might perhaps receive slightly fewer deposits and therefore have to obtain slightly
more wholesale funding values. A central bank thus needs tools, as and when
necessary, to influence the demand for e-krona and safeguard its capacity to stabilise
the economy, safeguard financial stability and counteract recessions (RIKSBANK,
2018, p. 3-4).

A escolha final do Riksbank em termos de projetos foi seguir com um modelo value-
based, principalmente porque a moeda digital seria oferecida de uma forma muito parecida ao
que se tem hoje em termos de dinheiro fisico, tornando-se acessiveis as empresas, familias e
outros que ndo tenham contas bancarias. O modelo também permite certo grau de flexibilidade
no rastreamento (transagdes abaixo de 250 euros ndo sdo rastreadas, aproximando-se da
caracteristica de anonimato da moeda fisica). A taxa de juros também pode ser aplicavel nesse

modelo, mas ndo como uma regra absoluta, apenas se considerado necessario.

O cronograma do projeto consistiu em iniciar um piloto em 2019, considerando a
investigacao dos aspectos legais e técnicos da implementacao de uma moeda digital. Entre 2019
e 2020, foram realizados testes e avalicdes sobre o produto preliminar, com finalizagdo do
piloto em 2021, deixando a e-krona pronta para ser langada caso o Banco Central assim deseje.
Com a e-krona se aproximando de sua fase final, a questdao que fica € saber ndo se ela serd

lancada, mas quando isso efetivamente acontecerd.

Caso semelhante ao sueco € o que acontece na China, que desenha sua moeda digital
também em um cendrio de diminui¢dao do uso do dinheiro fisico. Isto porque, mesmo vivendo
nesse cendrio de queda no uso do papel moeda, as transacdes que ja ocorrem virtualmente sdo
feitas através de aplicativos mobile (como o AliPay e WeChat) e estdo fora da cobertura do
Banco Central Chinés. Os projetos pilotos da Digital Currency Electronic Payment (DCEP) ja
estdo em fase de testes em algumas cidades chinesas e, segundo artigo da BBC>2, 10 milhdes
de yuans digitais adicionais foram emitidos para a ultima fase, que envolveu também a
participacdo dos cidaddos. De acordo com a CNN>, os quatro projetos pilotos liderados pela

China foram aplicados em quatro cidades e envolveram transacdes que atingiram 2 bilhdes de

52 https://www.bbc.com/news/business-54519326
53 https://www.cnnbrasil.com.br/business/2020/12/08/a-china-experimenta-usar-moeda-digital-para-tirar-
hegemonia-do-dolar
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yuans (aproximadamente US$ milhdes). O Banco Central Chinés, o The People’s Bank of

China (PBOC), afirmou que o lancamento da moeda digital pode ser feito até o final de 2020.

Conclusao

Neste capitulo, vimos como a intensificacao do interesse pelas criptomoedas privadas,
em especial o bitcoin, levantou questdes importantes acerca dos sistemas de pagamentos
geridos pelos Bancos Centrais e o potencial que as moedas digitais teriam nas economias. Seja
através da andlise extremamente cuidadosa do Banco Central Europeu com vistas a emissao
futura de sua moeda digital, seja no lancamento de um sistema de pagamentos instantaneo pelo
Banco Central do Brasil, as respostas sdo reflexo das decisdes estratégicas que essas institui¢oes
estdo tomando frente as mudancas aceleradas em termos tecnoldgicos e estruturais que os

servicos financeiros vém sofrendo.

Do ponto de vista dos sistemas de pagamentos, as adequacgdes dos sistemas ja existentes
sd0 um tanto quanto menos complexas na comparacdo com as moedas digitais. Isso porque
esses sistemas estdo bem proximos da obsolescéncia e, conforme apontado no capitulo 1,
necessitam de atualizacdes. Os casos do PIX e do TIPs evidenciam esse cendrio da busca por
sistemas de pagamentos menos custosos, mais velozes e mais aderentes as mudancas que tém
ocorrido no ambito dos sistemas de pagamento. Do outro lado, no caso das moedas digitais
estatais, mesmo que os caminhos futuros indiquem sua adocdo, a grande maioria dos
questionamentos ainda permanece sem resposta, seja pela forma que ela seria introduzida do
mercado, seja no impacto que suas emissdes teriam nos mercados financeiros e na condugdo da
politica monetéria. Seu uso do ponto de vista internacional e as preocupacdes com ataques
cibernéticos também estdo no radar das Autoridades Monetdrias, e sdo elementos importantes
no desenho das suas moedas digitais, que acompanham um movimento de digitaliza¢do global
da economia. Ndo obstante, essas iniciativas mostram que os Bancos Centrais t€ém agido de
forma ativa frente as mudancas, atuando como lideres na implementa¢do das inovacdes no

ambito dos sistemas de pagamentos e propostas de moedas digitais soberanas.
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Consideracoes finais

Essa dissertacdo teve como grande objetivo contribuir para o debate sobre as diferentes
visdes da moeda na sociedade capitalista contemporanea a luz do surgimento das criptomoedas
privadas, que levaram os Bancos Centrais a elaborar agendas de transformacdo em seus
sistemas de pagamentos e estudos sobre uma possivel e futura emissdo de moedas digitais
estatais. O surgimento dessas criptomoedas privadas ndo € fruto apenas do desenvolvimento
tecnolégico das dltimas duas décadas, mas, também, dos desdobramentos da Crise Financeira
Global a partir de 2008. A crise, que impactou fortemente a economia e a sociedade em ambito
global, alimentou o interesse pelas ideias anarquistas voltadas ao controle e a gestao das moedas
soberanas. A introducdo de uma moeda alternativa, que ndo fosse controlada por uma unidade
central e que fosse desenvolvida através do uso de tecnologias robustas, deu espaco para o
surgimento do bitcoin, a criptomoeda que chamou a atencdo de estudiosos, entusiastas da

tecnologia, investidores, instituicdes financeiras e Bancos Centrais.

Do ponto de vista do surgimento do bitcoin e de seu propésito inicial, Nakamoto - seu
criador, de identidade ainda desconhecida - vislumbrava uma moeda que pudesse fazer frente
as moedas estatais, substituindo-as em termos de seu uso disseminado e assumindo suas funcdes
primordiais de unidade de conta, meio de pagamento e reserva de valor. Como vimos no
Capitulo 2, o movimento social que d4 origem ao bitcoin estd ligado ao grupo de Cypherpunks
que, desde a década de 1980, defende o uso da criptografia como forma de driblar a regulacao
e supervisao dos governos. Do lado tecnoldgico, a criacdo de Nakamoto inovou os sistemas de
pagamentos através do blockchain ao criar uma infraestrutura de registro e verificacdo de
transacoes totalmente descentralizada e distribuida, apagando a necessidade de uma clearing

house nesse processo.

A despeito do primeiro bitcoin ter sido emitido em janeiro de 2009, ainda durante os
percalcos da crise, sua popularizagdo como uma criptomoeda disruptiva e de interesse dos
investidores e estudiosos comegou apenas em 2011, quando seu valor de mercado atingiu pela
primeira vez a equivaléncia com o délar, chegando a cotagdo de US$ 32 ainda nesse ano. A
partir de entdo, o preco do bitcoin (sua taxa de cambio em relagao ao ddlar) oscilou fortemente,
sendo impossivel destacar apenas uma raz@o, ou um evento especifico, para explicar seus
movimentos. De janeiro de 2009 a janeiro de 2021, os eventos mais expressivos, 0s quais se
relacionam com sua intensa volatilidade, foram relacionados a: (i) violacdo de seguranca na

plataforma da Mt. Gox, (ii) investigacdo liderada pelo FBI envolvendo a investigacdo do e-
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commerce da Silkroad, (iii) quebra de casas de cambio de bitcoin, (iv) aten¢do recebida pela
midia, (v) ataques cibernéticos contra carteiras digitais de bitcoins, (vi) lancamento de
derivativos de bitcoins, (vii) atualizacdes programas de software — halvings, (viii) surgimento
de outras criptomoedas privadas, em especial a do Facebook, (ix) maior participacao dos fundos
de investimento nesse mercado e os (x) desdobramentos da pandemia do Covid-19. Esses
episodios resultaram em oscilacdes expressivas em seu preco e contribuiram fortemente para
que o valor de mercado de um bitcoin (1 BTC) passasse de 0,07 centavos de ddlar, em agosto

de 2010, para mais de 40 mil délares em janeiro de 2021.

No campo da Economia Monetdria, o amplo espaco que as criptomoedas ganharam
inspirou novas reflexdes em torno do antigo debate sobre 0 que ¢ moeda na sociedade capitalista
e de que forma essa moeda se relaciona com o Estado e as institui¢cdes financeiras. Nessa
dissertacdo, o caminho trilhado partiu da visdo convencional sobre moeda, a qual defende que
sua origem estd atrelada ao desenvolvimento dos mercados e que seu aparecimento teria surgido
da necessidade de facilitar a troca de mercadorias. Em linha com essa visdo — que condiciona a
moeda a funcdo primordial de ser meio de troca — sustenta-se 0 argumento metalista de que o
valor da moeda depende diretamente da quantidade de metal nela contido, uma commodity-

money.

A histéria do pensamento econOmico registra varios contrapontos a essa Visao.
Contemporaneamente, coube a MMT organizar algumas das mais importantes contribuicoes
ditas “alternativas” sobre a moeda, e mesmo avancar em alguns aspectos, (re)abrindo um espaco
importante para um debate mais consistente acerca do desenvolvimento dos mercados e da
moeda. A MMT faz uma importante retomada da “teoria estatal” da moeda de Knapp (1924),
para quem atrelar o valor da moeda a uma quantidade especifica de algum material é sem
sentido, pois a moeda €, isso sim, uma relacdo social. Como relacdo social, indissocidvel do
Estado e dos tributos, a moeda € concebida por Knapp e pelos autores da MMT como uma
criatura da lei, pois € a autoridade legal, através de seu poder de impor os tributos, que define
a unidade de conta que serd utilizada como moeda. Importante chamar a aten¢ao para o fato de
que a andlise de Knapp (1924) e também da MMT, tal como apontado no Capitulo 1, contempla
nao s6 a moeda emitida e aceita pelos Estados na liquidagao dos tributos, a qual esta no topo da
piramide monetaria, mas também a existéncia dos sistemas bancarios na criagdo de moeda

(meios de pagamento).

Outra contribui¢do decisiva sobre o tema, também do inicio do século XX, que foi

“resgatada” pela MMT € a de Innes (1913, 1914), para quem a moeda ndo é uma mercadoria,
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mas uma divida do emissor (a0 mesmo tempo um direito para seu detentor). A moeda estatal,
por sua vez, é um tipo especial de divida, pois o Estado ¢ um “devedor especial”, uma vez que
€ capaz de determinar a unidade de conta na qual sua divida é denominada, a0 mesmo tempo

que consegue emitir nova divida para saldar as j4 existentes.

Os autores da MMT também relembram que Keynes, no Treatise on money (1930),
deixou evidente que a moeda emitida pelo Estado veio “antes” da generalizacdo das trocas. E
que a moeda bancdria, historicamente, nasceu “proxima” da moeda estatal. Essa moeda estatal,
que, desde a década de 1970, assumiu plenamente sua forma fiducidria, inclusive em ambito
internacional, estd ancorada no poder do Estado emissor. Lerner (1924, 1947), que também
compartilha de uma visdo estatal da moeda, argumentou que quando o Estado tem as condi¢des
necessdrias para impor o pagamento de obrigacdes em uma unidade de conta, ele coloca as
bases para determinar aquilo que funcionard como meio de pagamento. A moeda é, assim, uma

criatura do Estado.

Sobretudo inspirada pelas contribuicdes desses autores, a MMT aliou a teoria monetaria
do crédito a teoria monetdria estatal, e sustenta que a moeda estatal, a qual estd no topo da
pirdmide, independentemente da sua forma fisica, estd ancorada no poder do Estado em criar e
destruir moeda, além de estar amparada pela existéncia de um sistema tributario — taxes drive
money. A moeda estatal é efetivamente emitida quando o governo gasta e destruida quando
arrecada. Assim, deixando de lado a visdo convencional da moeda, que ignora o papel decisivo
dos Estados para a determinacdo daquilo que servird como moeda na sociedade e para a sua
criacdo, demonstramos que o bitcoin € um ativo especulativo, altamente volatil, como uma
commodity, e ndo uma moeda capaz de substituir a moeda fiducidria emitida pelos Bancos
Centrais. Na realidade, conforme a MMT e os autores discutidos no Capitulo 1 apontaram, o
bitcoin jamais poderia substituir as moedas fiducidrias soberanas ndo apenas por sua elevada
volatilidade e por ndo ser emitido pelo Estado, mas também porque, ndo sendo passivo de
nenhum agente, ndo se encaixa nem na base da pirdmide de hierarquia de instrumentos

financeiros (Figura 1.2), onde estdo as quase-moedas.

Contudo, a despeito de ter se afastado de seu propdsito de substituir as moedas
fiducidrias estatais, € fato que o bitcoin desafiou as Autoridades Monetérias no que fiz respeito
a concep¢ao de moeda digital dentro das economias, mas também criou grandes oportunidades
em termos de aprimoramento dos sistemas de pagamentos geridos pelos Bancos Centrais por
conta de seu sistema de pagamentos inovador, o blockchain. Vimos, no Capitulo 3, como o

desenho do sistema que sustenta esse criptoativo inspirou o desenvolvimento de sistemas de
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pagamentos instantaneos, como o PIX no Brasil e o TIPS na Europa, que t€m como objetivo
adequar-se aos movimentos de digitalizacdo dos servicos financeiros, além de criar a
infraestrutura necessdria para uma potencial emissdo das moedas digitais dos Bancos Centrais

(Central Bank Digital Currencies - CBDCs).

A implementacdo de um sistema de pagamentos instantaneo refor¢ca o compromisso dos
Bancos Centrais em torno do desenvolvimento de uma infraestrutura de pagamentos mais
eletronizada e compativel com as mudangas nesse setor, oferecendo um servico veloz de
verificacdo e validagdo das transagdes, e que esteja disponivel 24 horas por dia, 7 dias por
semana. Esses novos modelos de sistemas de pagamentos abrem, de certo modo, o caminho
para que esses Bancos Centrais estudem a possibilidade de implementacdo de suas moedas
digitais estatais. No relatdrio publicado pelo Banco Central Europeu em outubro de 2020, um
projeto de euro digital teria o compromisso de (i) garantir a efici€ncia digital, trazendo rapidez,
comodidade, eficiéncia de custos e acessibilidade de uso para essa moeda, (ii) adequar-se ao
aparato regulatério vigente, com vistas a implementacdo de novas normas de regulagdo, (iii)
garantir a participacdo efetiva de agentes de mercado no processo e (iv) ter o maximo de

protecdo tecnoldgica e resiliéncia contra ataques cibernéticos.

Somam-se a esses compromissos assumidos pelo BCE em torno de um projeto para o
euro digital as preocupagdes e 0s potenciais impactos que essa moeda teria tanto sobre o sistema
financeiro - mais especificamente, o sistema bancédrio - quanto na conducido da politica
monetdria. Essas preocupagdes ndo estdo restritas ao projeto que envolve a drea do euro, e os
pontos vém sendo efetivamente tratados por todos Bancos Centrais que estudam desenvolver
suas moedas digitais. Quanto aos impactos possiveis nos sistemas financeiros, a questdao é em
que medida a introdu¢do de uma moeda digital impacta a funcdo de centralizacdo do sistema
de pagamentos que € feita pelos bancos comerciais. A posi¢cdo ocupada pelos bancos nesse
sistema, que lhes permite captar recursos de diferentes prazos em distintos mercados e,
adicionalmente, permite seu acesso as reservas dos bancos centrais estd na base do “modelo de
negocios” dos bancos, que pode ser afetado caso os agentes substituam os depdsitos bancdrios

pela moeda digital estatal como meio de pagamento.

Outro ponto importante de discussao € se a emissao da moeda digital estatal deve estar
atrelada, ou ndo, a politica monetaria. A conexao entre as duas poderia se dar, por exemplo,
pela imposi¢ao de uma taxa de juros sobre as CBDCs, a ser determinada pelos bancos centrais
com o objetivo de afetar os niveis de pregos e/ou de produto/emprego. Como apontado no

Capitulo 3, essa taxa poderia coincidir com a taxa basica praticada no mercado monetério entre
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o BC e os bancos comerciais, ou poderia ser definida uma outra taxa, em outro contexto e/ou
com outros propdsitos — desde que fossem claros a populacdo. Adicionalmente, aponta-se que
uma moeda digital emitida pelos BCs potencializaria as politicas monetdrias de taxas de juros
negativas pois, de certa forma, tornaria os estimulos monetarios em periodos de crise mais

eficazes, por atingir diretamente os detentores dessa moeda digital.

Por fim, nossa pesquisa permite defender a hipdtese de que, independentemente de sua
forma especifica, a moeda € uma unidade de conta criada e emitida pelo Estado, além de estar
ancorada na existéncia de tributos. O fato dos Bancos Centrais, em um compromisso
compartilhado com os governos, terem como meta futura a emissdo de uma moeda digital
simplesmente reforca a tese de que € o Estado que tem o poder de impor a forma que a moeda
assumird. Uma moeda digital, nesse caso, serd apenas mais uma forma da moeda estatal. Os
debates que estdo em curso, seja quanto aos impactos desconhecidos na politica monetéria, seja
pela preocupagdo com as finalidades de seu uso, deixam claro que os Bancos Centrais devem
ir além em seus objetivos tradicionais, incorporando questdes que envolvam desde a adequagao

ao cendrio atual de digitalizacio das economias até a reformulagdo da regulagdo financeira.
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