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RESUMO

O presente trabalho tem como objetivo analisar se a criagdo da moeda digital de banco central
brasileira — Real Digital — nasce unicamente como desdobramento da agenda de modernizagao
do sistema financeiro iniciada pelo Banco Central do Brasil (“Agenda BC”) ou se este projeto
estéa relacionado com a preservacao da soberania monetaria. Argumenta-se neste trabalho que o
Real Digital nasce influenciado pelo contexto internacional e nacional. No contexto
internacional, a génese das moedas digitais de bancos centrais (Central bank digital currencies
ou “CBDCs”) esta essencialmente associada a ideia de preservacdo da soberania monetaria,
sobretudo na visao de nacdes desenvolvidas e organizagdes internacionais como Bank for
International Settlements (“BIS”), constituindo-se como uma forma de reagdo ao langamento
da stablecoin Libra pelo Facebook em 2019. No plano doméstico, o Real Digital sera
interpretado como mais um passo para a digitalizagdo da economia brasileira, conjuntamente
as iniciativas do Pix e Open Finance. O projeto brasileiro se diferenciard por dar mais énfase
ao contexto nacional de inovagao financeira do que ao externo, focado em discussdes de matéria
de soberania monetaria e de substituicdo da moeda publica por moedas digitais privadas.
Mesmo assim, o Banco Central do Brasil (“BACEN”) ao expandir o escopo do Real Digital
para a criacdo de uma plataforma de oferta e servigos financeiros inteligentes para o fomento
de novos negodcios (Plataforma DREX) usando o Real Digital como a moeda de liquidagdo em
ambiente de registro distribuido pode contribuir para manter o controle do Estado sobre a
moeda.

PALAVRAS-CHAVE: Real Digital; CBDC; BACEN; Soberania Monetaria; BIS e DREX.



ABSTRACT

The aim of the present paper is analyze whether the creation of the Brazilian Central Bank's
digital currency — Real Digital — arises solely as a development of the modernization agenda
for the financial system initiated by the Central Bank of Brazil ("Agenda BC") or if this project
is related to the preservation of monetary sovereignty. This paper argues that Real Digital is
influenced by both international and national contexts. In the international context, the history
of Central Bank Digital Currencies (“CBDCs”) is essentially associated with the idea of
preserving monetary sovereignty, especially in the view of developed nations and international
organizations such as the Bank for International Settlements ("BIS"), constituting a response to
the launch of the Facebook’s Libra in 2019. In the domestic context, Real Digital will be
interpreted as another step towards the digitization of the Brazilian economy, along with
initiatives like Pix and Open Finance. The Brazilian project will differentiate itself by placing
more emphasis on the national context of financial innovation rather than on external
discussions of monetary sovereignty and the replacement of public currency with private digital
currencies. Nevertheless, the Central Bank of Brazil ("BACEN"), by expanding the scope of
Real Digital to create a platform for offering intelligent financial services to foster new
businesses (Plataforma DREX) using Real Digital as the settlement currency in a DLT
environment, may contribute to maintaining the state's control over the currency.

KEYWORDS: Digital Real; CBDC; BACEN; Monetary Sovereignty; BIS and DREX.



INTRODUCAO

O presente trabalho tem como objetivo analisar se a criagdo da moeda digital de banco
central brasileira — Real Digital — nasce unicamente como desdobramento da agenda de
modernizacdo do sistema financeiro iniciada pela Agenda BC ou se este projeto estd
relacionado com a preservacao da soberania monetaria.

A relevancia da pesquisa justifica-se na medida que o advento das moedas digitais
privadas ressuscita um antigo debate em torno da possibilidade do dinheiro privado desafiar a
soberania monetaria dos Estados’. Em uma concepgdo westfaliana, a soberania monetaria
implica que os Estados possuem as seguintes prerrogativas: (a) o direito de emitir moeda; (b) o
direito de determinar e alterar o valor dessa moeda; e (c) o direito de regular o uso dessa moeda,

ou qualquer outra moeda, dentro de seu territorio?

. O controle sobre o dinheiro por parte do
Estado ndo ¢ um fendomeno antigo, sendo a competi¢do monetaria entre a autoridade central e
atores privados uma constante por séculos®. Embora o Estado detenha o monopélio da moeda,
o seu controle sobre a moeda depende da sua “capacidade de restringir de maneira crivel os
atores privados no mercado monetdrio e de sua credibilidade na arena internacional®.”

Ainda que atualmente a moeda privada (bancaria ou eletronica) atue como complemento
e ndo em carater de competi¢do®, o avanco de novas tecnologias tem permitido a criagdo de
alternativas (criptomoedas e stablecoins) que escapam ao controle do Estado, podendo servir
futuramente como uma opgio em detrimento da moeda regulada pelo Estado. E neste contexto
que o anuncio da stablecoin global (Libra) pelo Facebook sera interpretado pelas principais
nacgoOes desenvolvidas como uma ameaga potencial para a soberania dos paises, de modo a
pressionar os bancos centrais a tornarem a moeda publica e os sistemas de pagamento mais
eficientes o que dara origem as moedas digitais soberanas ou CBDCs.

Em sua génese, as CBDCs surgem como uma resposta ao surgimento das moedas
digitais privadas (em especial, as stablecoins), no entanto a sua adogao por parte dos Estados

pode variar em termos de objetivos. Demonstra-se que enquanto as nagdes mais desenvolvidas

e organizagdes internacionais expressam oficialmente preocupagdes em matéria de protecdo a

! MARTINO, Edoardo D. Monetary sovereignty in the digital era. The law & macroeconomics of digital private
money. Computer Law & Security Review, v. 52, p.2, 2023.

2 GIANVITI, Frangois. Current Legal Aspects of Monetary Sovereignty. In: Current Developments in Monetary
and Financial Law, v. 4. International Monetary Fund, 2004, p.4. Disponivel em: <
https://www.imf.org/external/pubs/nft/2006/cdmf/chllaw.pdf>. Acesso em: 05 set. 2023.

3 MARTINO, Edoardo D, op. cit., p.2.

4 Ibid.

® Ibid.


https://www.imf.org/external/pubs/nft/2006/cdmf/ch1law.pdf

soberania monetaria, 0 BACEN adota oficialmente uma agenda voltada ao fomento de novos
negocios.

Tendo em vista as atribuigdes legais conferidas ao BACEN e o seu papel na criagdo do
Real Digital, elegemos avaliar os pronunciamentos emitidos por esta Autarquia com o objetivo
de verificar se hd uma preocupagdo ainda que secundariamente em relagdo a soberania
monetdaria.

Entende-se que este discurso oficial estd em harmonia com a agenda de modernizacao
do sistema financeiro iniciada alguns anos atrads com a Agenda BC+ e Agenda BC# responsaveis
por promover iniciativas como Pix e Open Finance. Adicionalmente, destacamos que o Real
Digital também pode fazer parte deste debate de soberania, ainda que ndo exista um
posicionamento expresso ao publico por parte da autoridade monetéria.

Para realizar esta tarefa, dividimos este trabalho em duas partes principais. A primeira
parte do trabalho visa abordar o surgimento e os principais tipos de criptomoedas, em particular
o Bitcoin e as stablecoins. Em seguida, pretende-se abordar o langamento da moeda global
Libra, responsavel por despertar preocupacdes em matéria de soberania monetaria e
impulsionar os estudos voltados a adogao de CBDCs pelos paises. Na segunda parte do trabalho,
introduz-se a discussao sobre soberania monetaria € a preocupagao em torno da substitui¢ao da
moeda pelas moedas digitais privadas por parte das nacdes desenvolvidas. Por fim, busca-se
situar o caso brasileiro, buscando avaliar quais as principais motivagdes em torno da cria¢do do
Real Digital, sobretudo se ¢ possivel identificar uma eventual preocupagdo em matéria de
soberania monetaria por parte do BACEN, na medida que este tema tem sido tratado com maior

atencdo na literatura estrangeira, mas ainda nao foi possivel identificar em trabalhos nacionais.

. A PLURALIDADE DE MOEDAS: CRIPTOMOEDAS E
STABLECOINS

Estima-se que 130 paises do mundo® estio explorando projetados voltados a formulagao

de moedas soberanas — cerca de 98% da economia global’. O crescimento do interesse nas

SATLANTIC COUNCIL. Central Bank Digital Tracker. Disponivel em:
<https://www.atlanticcouncil.org/cbdctracker/>. Acesso em: 05 ago.2023.
" JONES, Marc. Study shows 130 countries exploring central bank digital currencies. Reuters 28 jun.23.

Disponivel em: <https://www.reuters.com/markets/currencies/study-shows-130-countries-exploring-central-
bank-digital-currencies-2023-06-28/>. Acesso em: 20 ago. 2023.
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CBDCs pode estar relacionado a uma série de fatores, aponta o BIS, tais como mudangas
promovidas na 4rea de pagamentos, finangas e tecnologia, bem como a pandemia de Covid-198.

Para Shri T Rabi Sankar — diretor Executivo do Banco Central da India (Reserve Bank
of India) — o interesse crescente dos paises na emissdo de CBDCs pode ser justificado em trés
segmentos: (i) a redugdo do uso do dinheiro fisico; (i) emissdo mais eficiente da moeda por
jurisdi¢des que utilizam mais o dinheiro fisico; e (iii) atender as necessidades da populacao por
moedas digitais, de modo a conter as consequéncias negativas do uso de moedas digitais
privadas®. E com relagdo ao ultimo segmento que uma boa parte das discussdes académicas
esta concentrada, isto €, na visdo de que as CBDCs se caracterizariam como uma forma de
protecao a soberania monetaria ameagada pelo surgimento das criptomoedas (inicialmente pelo
Bitcoin) e em especial, pelas stablecoins™®.

Vale notar que foram registradas cerca de 22.932 criptomoedas em 2023, totalizando
uma capitalizagdo de mercado na cifra de US$ 1,1 trilhdo, indicando um crescimento
consideravel do mercado em comparacdo ao periodo de 2009 com o surgimento da primeira

criptomoeda — o Bitcoin™.,

Importa que o crescimento desse mercado resultou ndo s6 apenas
na criacao de uma variedade de moedas digitais - criptomoedas, stablecoins e moedas emitidas
pelos Bancos Centrais (CBDCs)*? - mas também em questionamentos iniciais: (i) criptomoedas
e stablecoins sao moedas? e se (ii) criptomoedas e/ou stablecoins podem substituir as moedas
domésticas emitidas pelos Estados?

Observa-se que as respostas a esses questionamentos receberam tratamentos diferentes

ao longo do tempo. Em relagdo ao item “i”, existe um consenso de que criptomoedas e

stablecoins nao performem todas as caracteristicas econdmicas atribuidas ao papel tradicional

8 BIS. BIS Innovation Hub work on central bank digital currency (CBDC). Bank for International Settlements.
Basel. Disponivel em: <https://www.bis.org/about/bisih/topics/cbdc.htm>. Acesso em: 20 ago.2023.

9 SANKAR, Shri T. Central Bank Digital Currency — Is This the Future of Money. In: Webnar organised by
the Vidhi Centre for Legal Policy New Delhi, jun.2021, p.21. Disponivel em: <
<https://rbidocs.rbi.org.in/rdocs/Bulletin/PDFs/2CENTRALBANKDIGITALCURRENCYD3408C661 AB84697
B4EC5B09F5CEACF5.PDF> Acesso em: 20 ago .2023.

10 BROOKS, Skylar. Revisiting the Monetary Sovereignty Rationale for CBDCs. Bank of Canada Staff
Discussion  Paper, Ottawa, 2021, p.l. Disponivel em: <https://www.bankofcanada.ca/wp-
content/uploads/2021/12/sdp2021-17.pdf>. Acesso em: 20 ago. 2023.

11 HICKS, Coryanne. Different Types of Cryptocurrencies. Forbes, 15 mar. 2023. Disponivel em
<https://www.forbes.com/advisor/investing/cryptocurrency/different-types-of-cryptocurrencies/>. Acesso em: 25
ago.2023.

12 RAGAZZ0, Carlos; CATALDO, Bruna. Moedas Digitais: entenda o que sdo criptomoedas, stablecoins e
CBDCs. Sao Paulo: Instituto Propague, set. 2021, p.3. Disponivel em:
<https://institutopropague.org/analises/moedas-digitais-entenda-o-que-sao-criptomoedas-stablecoins-e-cbdcs/>.
Acesso em: 28 ago. 2023.
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de moeda, mas os debates em torno do item “ii”, influenciaram uma agenda encabecgada pelo

BIS e bancos centrais voltadas a regulacdo desses ativos.

1.1. Criptomoedas sao moedas? O Bitcoin e o surgimento das
Criptomoedas

O Bitcoin ¢ a primeira criptomoeda criada e a mais famosa®®. Ele surgiu em 2008 com
a publicagdo do white paper “Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System!*.” Este
documento foi responsavel por dar “inicio a uma revolucdo no mundo financeiro®, logo que
langou as bases da tecnologia blockchain e o funcionamento de um sistema financeiro

descentralizado que se seguiria nos proximos anos:

E assim nasceu a revolugdo, ndo com um estrondo, mas com um link para uma
proposta de nove paginas, também conhecida como white paper, postada online que
detalhava os aspectos do Bitcoin. Levaria alguns anos para o conceito ganhar tragao,
mas eventualmente o Bitcoin ¢ a inovadora tecnologia subjacente a ele, conhecida
como blockchain, desencadearam uma febre em torno das criptomoedas (traducao
nossa)*®.

De acordo com Satoshi Nakamoto, o Bitcoin consistiria em um sistema “peer-to-peer
de dinheiro eletronico que permitiria que pagamentos on-line fossem enviados diretamente de
uma parte para outra, sem passar por uma instituicdo financeira*’.” Em outras palavras, o
Bitcoin “nasceu” com a premissa de "viabilizar transferéncias de valores em rede independente
de um sistema de intermediagdo financeira*®”. Essa busca pela descentralizagio financeira —

uma das principais caracteristicas das criptomoedas — ¢ normalmente associada ao contexto da

crise financeira de 2008.

13 DE ARAUJO CONSOLINO, Almeida., et al. Regulation of cryptocurrencies: evidence from Asia and the
Pacific. Institutional Repository - ESCAP. ESCAP. 2018. Disponivel em:
<https://hdl.handle.net/20.500.12870/1212>. Acesso em 25 ago.2023.

14 NAKAMOTO, Satoshi. Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System. Decentralized business review,
2008.Disponivel em: <https://bitcoin.org/bitcoin.pdf>. Acesso em: 23 ago 2023.

15 PRASAD, Eswar S. The Future of Money: How the Digital Revolution is Transforming Currencies and
Finance. Harvard University Press, 2021, p.155.

16 Ibid.

"NAKAMOTO, Satoshi. Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System. Decentralized business review,
2008, p.1.Disponivel em: <https://bitcoin.org/bitcoin.pdf>. Acesso em: 23 ago 2023.

8 STELLA, Julio C. Moedas Virtuais no Brasil: como enquadrar as criptomoedas. Revista da Procuradoria-
Geral do Banco Central. v.11, n.2, 2017, p- 151. Disponivel em:
<https://revistapgbc.bcb.gov.br/revista/issue/view/26/A9%20V.11%20-%20N.2>. Acesso em: 25 ago.2023.
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O timing do antincio de langamento do Bitcoin, embora um evento virtual discreto,

dificilmente poderia ter sido melhor. O artigo de Satoshi Nakamoto foi postado online

no final de outubro de 2008, apenas seis semanas apds a Lehman Brothers - uma
emblematica empresa de banco de investimento cujas operagdes financeiras estavam
entrelagadas com as de todas as outras principais instituicdes financeiras dos Estados

Unidos e muitas estrangeiras também - declarar faléncia. [...] A faléncia da Lehman

desencadeou o caos financeiro, € o colapso do sistema financeiro dos EUA parecia

iminente, ameacando levar consigo tanto a economia dos EUA quanto o sistema

financeiro internacional (tradugdo nossa).'®

Avalia-se que a crise bancaria que se iniciou nos Estados Unidos e se espalhou pelo
mundo resultou ndo s6 na perda de confianga nas institui¢cdes financeiras, mas impulsionou a
busca por novas alternativas seguras para realizar transacdes financeiras dissociadas do sistema
banciério tradicional e submetidas as autoridades governamentais?°.

No entanto, a realizagdo de transagdes financeiras fora do sistema tradicional (auséncia
de um terceiro intermediario) implicava em um problema de confianga. Ou seja, como duas
partes que ndo conhecem uma a outra, por exemplo, poderiam confiar em uma transagao feita
sem um terceiro confidvel? Essa resposta foi possivel pelo (res)surgimento de novas
tecnologias, como a criptografia, Distributed Ledger Technologies (DLT) e o blockchain?'”.

A criptografia ¢ uma tecnologia que esta relacionada com a seguranga das informacdes.
Ela visa permitir a transmissdo de dados de forma seguranga ao mesmo tempo que evita a leitura
indesejada dos dados armazenados?’. Em suma, é uma técnica que permite “manter a
confidencialidade, identidade e integridade dos dados’®®. A criptografia exerce um papel
importante no uso das criptomoedas, uma vez que que torna segura a realizacao de transagdes
sem intermediarios por meio do seu mecanismo de chaves publica e privada, bem como torna

possivel manter a identidade das partes oculta (privacidade). Em particular, o anonimato ou

privacidade serd um dos principais tragos a causar discussoes a nivel global entre as autoridades

19 PRASAD, Eswar S. The Future of Money: How the Digital Revolution is Transforming Currencies and
Finance. Harvard University Press, 2021, p.157.

20 RAGAZZO, Carlos; CATALDO, Bruna. Moedas Digitais: entenda o que sdo criptomoedas, stablecoins e
CBDCs. Sao Paulo: Instituto Propague, set. 2021, p-3. Disponivel em:
<https://institutopropague.org/analises/moedas-digitais-entenda-o-que-sao-criptomoedas-stablecoins-e-cbdcs/>.
Acesso em: 25 ago. 2023.

21 RAGAZZO, Carlos; CATALDO, Bruna. Moedas Digitais: entenda o que sdo criptomoedas, stablecoins e
CBDCs. Sao Paulo: Instituto Propague, set. 2021, p.3. Disponivel em:
<https://institutopropague.org/analises/moedas-digitais-entenda-o-que-sao-criptomoedas-stablecoins-e-cbdcs/>.
Acesso em: 25 ago. 2023.

2 Ibid., p.9.

23 Ibid.
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monetarias em matéria de criptomoedas, tendo em vista seu potencial para facilitar a ocorréncia
de casos de lavagem de dinheiro, evasio fiscal e financiamento do terrorismo?*,

A DLT ¢ uma espécie de banco de dados digital em que as transagdes de criptomoedas
sdo registradas®. A informacdes contidas nesse banco de dados sdo criptografadas e espalhadas
em uma rede sem um administrador e sem servidor centralizado — formando redes
descentralizadas. Ao realizar uma analogia com o mundo real, pode ser entendido como um
livro de registro contdbil que ndo possui um local especifico e nem um responséavel determinado
pela sua guarda®®. Isso significa que qualquer pessoa com acesso a rede pode checar
informagdes contidas nesse “livro”, tais como informagdes sobre propriedade de ativos e
transacdes realizadas com eles?’. Para a verifica¢io da autenticidade das informagdes contidas
neste banco de dados ou a realizacdo de transagcdes, foram desenvolvidos processos que
envolvem a criptografia, a participagdio de varios membros das redes e calculos matematicos?®.
O blockchain ¢ um tipo especifico de DLT que surgiu com o Bitcoin, no qual o banco de dados

29 Um dos aspectos

vai sendo estruturado “na forma de blocos enquadrados sequencialmente
revolucionarios trazidos pelo blockchain, foi a possibilidade de confirmar transagdes
financeiras sem a necessidade de utilizacdo de uma terceira parte como um banco ou uma
autoridade neutra como o banco central®. Aponta-se que o blockchain permita que a propria
rede seja uma autoridade neutra®!.

Embora o Bitcoin tenha sido a primeira criptomoeda e a mais famosa, novas

criptomoedas surgiram ao longo dos anos — as altcoins (alternative coins). Ainda que esta

24 ARRECHEA, Pascual. Criptomoedas: Privacidade e Anonimato. Livecoins. 17 ago. 2019. Disponivel:<
https://livecoins.com.br/criptomoedas-privacidade-e-anonimato/>. Acesso em: 25 ago. 2023.

% RAGAZZO, Carlos; CATALDO, Bruna. Moedas Digitais: entenda o que sdo criptomoedas, stablecoins e
CBDCs. Sao Paulo: Instituto Propague, set. 2021, p.9. Disponivel em:
<https://institutopropague.org/analises/moedas-digitais-entenda-o-que-sao-criptomoedas-stablecoins-e-cbdcs/>.
Acesso em: 28 ago. 2023.

% Tbid., p.9.

27 As DLTs podem ser do tipo: (i) permissionada (permissioned) ou (ii) nio permissionada (permissionless). Na
permissionada, todos os agentes sdo dependentes de um agente central para acessar a rede e realizar alteragdes.
Ele ¢é responsavel pela guarda e pode provocar alteragdes sobre os dados sem que os demais participantes saibam.
Por outro lado, existem a DLT nao permissionada, ilustrada acima no texto, em que cada participante recebe uma
copia atualizada e qualquer alterag@o deve ser validada pelos participantes da rede. Este é o caso do Bitcoin. Para
maiores infomagdes consultar: Cryptocurrencies: looking beyond the hype. Disponivel em: <
https://www.bis.org/publ/arpdf/ar2018e5.pdf.>.

28 RAGAZZO0, Carlos; CATALDO, Bruna, op. cit., p.10.

29 Ibid.

30 ALMEIDA, Yasmin.; PEDROSA-GARCIA, Jose A. Regulation of Cryptocurrencies: Evidence from Asia
and the Pacific. MPFD Working Papers, 2018, p.2. Disponivel em:

https://repository.unescap.org/handle/20.500.12870/1212. Acesso em: 29 ago. 2023.
31 Ibid., p.2.



https://livecoins.com.br/criptomoedas-privacidade-e-anonimato/
https://www.bis.org/publ/arpdf/ar2018e5.pdf
https://repository.unescap.org/handle/20.500.12870/1212
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2 ela também

denominagiio vise especificar qualquer criptomoeda que nio seja o Bitcoin®
buscou enquadrar criptomoedas que realizaram adaptagdes ao Bitcoin e novos usos (ndo apenas
como meio de troca), sendo as stablecoins a altcoin que mais significativamente influenciou o
surgimento das CBDCs.

Diante da alta diversidade de criptomoedas existentes, ndo ha um consenso sobre uma
definicio exata do termo criptomoedas®. Ao observar a literatura sobre o tema, sdo
mencionadas frequentemente como moedas virtuais ou digitais (ou ainda como ativos digitais).
Em consequéncia do emaranhado de tipologias existentes, iremos adotar que criptomoedas sao
moedas virtuais. Moedas virtuais podem ser entendidas como representacdes de valor que
podem ser negociadas digitalmente e funcionam como (@) um meio de troca; e/ou (b) uma
unidade de conta; e/ou (c) uma reserva de valor, mas que ndo possui status de moeda de curso

134”

legal®”. Além disso, moedas virtuais ndo sao emitidas e nem garantidas pelos Estados,

diferenciando-se das moedas fiduciarias e da moeda eletronica (e-money) existentes no sistema
financeiro tradicional®.

Observa-se que grande parte de publica¢des dedicadas a andlise do tema, entendem que
criptomoedas (ou moedas virtuais), ndo devem ser consideradas moedas no sentido tradicional
da ciéncia econdomica. Em geral, a moeda ¢ definida com base em trés fungdes: (i) meio de
troca; (ii) unidade de medida (ou unidade de conta) e (iii) reserva de valor.

Como meio de troca, ¢ um instrumento que facilita as trocas comerciais (compra e
venda) em diferentes momentos. Por exemplo, um vendedor de camisetas deseja comprar um
par de calgas. Ao vender uma camiseta, ele pode utilizar a moeda para comprar um par de calgas.
Na condi¢do de unidade de conta, a moeda atribui um valor a cada bem transacionado na
economia. Assim, ¢ possivel saber quantas moedas sdo necessarias para que o vendedor de
camisetas possa comprar um par de calgas. Por fim, a moeda como reserva de valor significa

que pode ser guardada como forma de poupanga. Neste caso, o vendedor de camisetas pode

utilizar suas moedas para comprar calgas a qualquer momento>®.

%2 Altcoin Meaning. Ledger Academy, 24 mai. 2023. Disponivel em:
<https://www.ledger.com/academy/glossary/altcoin#:~:text=The%20first%20altcoin%2C%20Namecoin%20(N
MC,from%20the%20Bitcoin%20source%20code.>. Acesso em: 28 ago. 2023.

33 ALMEIDA, Yasmin.; PEDROSA-GARCIA, Jose A, op. cit, p.2.

3 FINANCIAL ACTION TASK FORCE. Virtual Currencies Key Definitions and Potential AML/CFT Risks.
2014. p.4. Disponivel em: <https://www.fatf-gafi.org/content/dam/fatf-gafi/reports/Virtual-currency-key-
definitions-and-potential-aml-cft-risks.pdf.coredownload.pdf>. Acesso em: 23 ago.2023.

3 Ibid.

% RAGAZZO, Carlos; CATALDO, Bruna. Moedas Digitais: entenda o que sdo criptomoedas, stablecoins e
CBDCs. Sao Paulo: Instituto Propague, set. 2021, p-9. Disponivel em:
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Em relagdo as criptomoedas, existe um debate em torno de sua natureza, isto ¢, se devem
ser consideradas como um ativo especulativo ou moeda®’. Ao analisar a funcio de meio de
troca, as criptomoedas apresentariam ineficiéncias relativas a pouca aceitagao e uso pelo grande
publico, bem como sua limitagdo na quantidade de transacdes a serem efetuadas em um curto
espago de tempo (escalabilidade)®. Por exemplo, o Bitcoin pode processar cerca de 7
transagdes por segundo enquanto a rede Mastercard pode realizar 5.000 transagdes>°.

A volatilidade das criptomoedas também tende a ser apontada como um outro fator que
prejudica as fungdes da moeda, especificamente como reserva de valor e unidade de conta®®. A
volatilidade esta relacionada com a frequéncia e a intensidade de oscilacao de precos de um
ativo*!. Todos os ativos sdo voldteis, mas alguns sio mais volateis do que outros. Neste sentido,
um ativo altamente volatil equivale a um ativo cujo prego pode subir ou descer rapidamente®?.
Embora as criptomoedas sejam reconhecidas como altamente volateis se comparadas a outros
ativos mais estaveis como o euro, tem-se acompanhado uma redugdo dessa volatilidade nos
Giltimos anos*®. Tende-se a apontar que esta variagio de preco esteja ligada a auséncia de
autoridade monetaria que mantenha o valor da moeda*:.

O efeito pratico dessa brusca oscilagao implica a dificuldade de estimar o valor dos bens
e servicos (unidade de conta), dado que as alteragdes ocorrem rapidamente, bem como a
capacidade de reserva de valor — uma criptomoeda pode ganhar ou perder valor abruptamente

— resta afetada. Importa que essa tendéncia a oscilacdo de preco imprime muito mais uma

<https://institutopropague.org/analises/moedas-digitais-entenda-o-que-sao-criptomoedas-stablecoins-e-cbdcs/>.
Acesso em: 28 ago. 2023.

37 ALMEIDA, Yasmin.; PEDROSA-GARCIA, Jose A. Regulation of Cryptocurrencies: Evidence from Asia and
the Pacific, p.4. Disponivel em: https://repository.unescap.org/handle/20.500.12870/1212. Acesso em: 29 ago.
2023.

38 Ibid., p.11.

39 CRAIG, Jeffrey. What is Transactions Per Second (TPS): A Comparative Look At Networks. Phemex, 02 nov.
2021. Disponivel em:< https://phemex.com/blogs/what-is-transactions-per-second-tps>. Acesso em: 30 ago.2023.

40 ALMEIDA, Yasmin.; PEDROSA-GARCIA, Jose A., op. cit, p.5.
4 0 que é volatilidade? Entenda com o Bora! B3 Bora Investir. 14 jul. 2023. Disponivel em: <
https://borainvestir.b3.com.br/objetivos-financeiros/investir-melhor/o-que-e-volatilidade-entenda-com-o-

bora/?gclid=CjwKCAjw6p-oBhAY EiwAgg2Pgtr-mDr59G6crATLiHS 1M8770HMKSbyCA-
VNTpRImwvEHPcOTu65rBoCId8QAVD_BwE>. Acesso em: 30 ago 2023.

42 Ibid.

43 SANDOR, Krisztian. Bitcoin Has Been More Stable Than Gold and Stocks; Violent Price Action Could Ensue.
Coindesk. 01 ago 2023. Disponivel em: < https://www.coindesk.com/markets/2023/08/01/bitcoin-has-been-more-
stable-than-gold-and-stocks-violent-price-action-could-ensue/. >. Acesso em: 30 ago. 2023.

4 ALMEIDA, Yasmin.; PEDROSA-GARCIA, Jose A. Regulation of Cryptocurrencies: Evidence from Asia and
the Pacific, p.5. Disponivel em: https://repository.unescap.org/handle/20.500.12870/1212. Acesso em: 29 ago.
2023.
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natureza de ativo de investimento ao invés de moeda na economia®. No caso brasileiro, isso
sera particularmente importante para compreender o desenvolvimento das discussdes iniciais
sobre o tema que ficaram mais restritas as posi¢oes da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM)

do que no BACEN.

1.2. Stablecoins, Projeto Libra 1.0 e Diem

Embora o surgimento das primeiras criptomoedas nao tenha suscitado uma preocupagao
real em torno do seu potencial utilizagdo como meio de troca, observa-se que uma mudanga de
pensamento ocorre com o surgimento das stablecoins.*®

Conforme mencionado, as criptomoedas apresentavam ineficiéncias para exercer todas
as funcdes da moeda — especificamente na fun¢ao de meio de troca e reserva de valor. Como
forma de corrigir essas questdes, uma nova categoria de criptomoedas acabou sendo criada.

De acordo com o Conselho de Estabilidade Financeira (Financial Stability Board - FSB)
e BIS, as stablecoins sdao criptomoedas que “fem o objetivo de manter um valor estavel em

relagdo a um ativo especifico ou a um conjunto ou cesta de ativos*’™”

. Em outros termos,
stablecoins podem utilizar como lastro a moeda fiducidria (euro, dolar etc.), o commodity (ouro,
por exemplo), outras criptomoedas ou ainda algoritmos*®. O Bitcoin, por exemplo, é uma
criptomoeda sem lastro®.

Em tese, as stablecoins apresentam caracteristicas similares as atribuidas as

criptomoedas, mas além da existéncia de lastro diferem em aspectos relativos a: (i) volatilidade

(menos instaveis), (ii) valoriza¢do (maior estabilidade) e (iii) centralizagdo (surgiram em torno

4 BAUR, Dirk G; DIMPFL, Thomas. The volatility of Bitcoin and its role as a medium of exchange and a store
of value. Empirical Economics, V. 61, n. 5, 2021, p-1. Disponivel em:
<https://link.springer.com/article/10.1007/s00181-020-01990-5> Acesso em: 30 ago.2023.

4% ARNER, Douglas W.; AUER, Raphael; FROST, Jon. Stablecoins: risks, potential and regulation. BIS Working
Papers, 2020. p.2-3. Disponivel em: < https://www.bis.org/publ/work905.pdf>. Acesso em: 30 ago. 2023.

47 Ibid., p.3.

48 DELIVORIAS, Angelos. Stablecoins Private-sector quest for cryptostability. 2021, p.1 Disponivel em: <
https://www.europarl.curopa.eu/RegData/etudes/BRIE/2021/698803/EPRS_BRI(2021)698803 EN.pdf>. Acesso
em: 01 set. 2023.

9 O que é Lastro? Mercado  Bitcoin, 31  jan.  2023.  Disponivel  em:
<https://www.mercadobitcoin.com.br/economia-digital/investimentos/o-que-e-
lastro/#:~:text=universo%?20das%?20criptomoedas.-
,Qual%200%20lastro%20d0%20Bitcoin%3F,solidez%200oferecida%20pela%20moeda%?20digital.>. Acesso em:
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de projetos promovidos por grandes empresas, enquanto criptomoedas em ambientes
descentralizados)*.

Ainda que nao sejam propriamente moedas, as stablecoins carregam um maior potencial
para serem incorporadas pelo sistema financeiro tradicional como meio de troca e/ou reserva
de valor a depender do ativo em que estejam lastradas®®. Verifica-se que este tipo de moeda
virtual ganhou proeminéncia nos ultimos anos com a popularizacdo do ambiente DeFI
(Financas Descentralizadas) e se tornou objeto de preocupacdo dos reguladores com o
langamento do projeto Libra em 2019°2,

O ambiente DeFI trata-se de uma “infiraestrutura baseada em blockchain®”, em que
produtos e servigos financeiros existentes no mercado financeiro tradicional sdo oferecidos em
um ambiente de criptoativos®*. Ele seria uma espécie de “réplica” do sistema financeiro s6 que
ausente de uma autoridade central e de intermedidrios.

Uma das premissas do ambiente DeFi € a eliminacdo de intermediérios, sendo possivel
que as transagdes sejam feitas diretamente entre pessoas (Peer-to-Peer) utilizando a internet®.
Ao eliminar intermediarios, busca-se reduzir custos das transac¢des e torna-las mais eficientes®.
Para que isso seja possivel, faz-se uso de trés principais tecnologias: blockchain, stablecoins e

contratos inteligentes. As stablecoins sdo essenciais neste ambiente, logo que facilitam o

comércio entre moeda tradicional e outros criptoativos ou ainda entre criptoativos. Sao

%0 Stablecoins: o que sdo, como funcionam e o que as diferencia das criptomoedas? Instituto Propague, 01 set.
2022. Disponivel em: < https://institutopropague.org/criptoativos/stablecoins-o-que-sao-como-funcionam-e-o-
que-as-diferencia-das-criptomoedas/ >. Acesso em: 01 set. 2023.

51 HONG KONG MONETARY AUTHORITY. Discussion Paper on Crypto-assets and Stablecoins. 2022, p.1.
Disponivel: <https://www.hkma.gov.hk/media/eng/doc/key-information/press-release/2022/20220112e3al.pdf>.
Acesso em: 01 set. 2023.

52 MAI, Helke. Stablecoins DeFi, Libra and beyond. Deutsche Bank Research, 25 mar. 2022, p.1. Disponivel em:
<https://www.dbresearch.com/PROD/RPS_EN-
PROD/PROD0000000000522496/Stablecoins%3A_DeFi%2C_Libra and beyond.pdf?undefined&realload=wy
Ulz5~seln4JjznrgPFQ~RMDfBQMB6IMT 1qBk0ZpMJi~nyvHAgiLc/Jh8riGyDK>. Acesso em: 02 set. 2023.

53 SCHAR, Fabian. Decentralized Finance: On Blockchain- and Smart Contract-Based Financial Markets.
Federal Reserve Bank of St. Louis Review, Second Quarter 2021, 103(2), p.l. Disponivel em:
<https://research.stlouisfed.org/publications/review/2021/02/05/decentralized-finance-on-blockchain-and-smart-
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>0 que sdo DeFI? Mercado Bitcoin. Disponivel
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consideradas como principal reserva de valor no ecossistema cripto, atingindo em 2022 o valor
total em circulagdo de 185 bilhdes de dolares. Deve-se pontuar que o ambiente DeFI
influenciard em alguma medida na arquitetura do Piloto do Real Digital (DREX) ao trazer
algumas funcionalidades existentes nesse ecossistema, em particular a componibilidade de
servicos financeiros (composability) °'.

No entanto, as stablecoins ganharam atencdo como meio de pagamento global com o
antincio do projeto Libra pelo Facebook (atualmente, Meta) em junho de 2019%. De acordo
com white paper publicado na época, tinha-se como objetivo criar uma plataforma de servigos
financeiros (o ecossistema Libra) com langcamento previsto para 2020°°. Essa plataforma
ofereceria uma moeda global para pagamentos — Libra — que serviria para impulsionar: (a) a
promogao da inclusdo financeira Libra, em especial, da populacdo desbancarizada; e (b) criacdo
de modelos de negocios inovadores®.

Esse ecossistema seria composto em trés partes que funcionariam conjuntamente®: (i)
a utilizagdo de um blockchain descentralizada e programavel “projetada para suportar uma
criptomoeda de baixa volatilidade (stablecoin) com capacidade de funcionar como um meio
eficiente de troca para bilhbes de pessoas ao redor do mundo®®’; (ii) uso de stablecoin
respaldada por uma cesta de depositos bancarios e titulos do tesouro de bancos centrais visando

criar uma moeda de valor intrinseco (Reserva Libra)%3”

;e (iii) ser gerido por um organizacao
independente composta por diversas empresas (PayPal, Mastercard, etc.) encarregada de gerir
a Reserva Libra. Em termos praticos, a Meta ofereceria uma carteira digital presente em

aplicativos como Facebook, Messenger ou WhatsApp no qual seria possivel poupar, salvar ou

> BANCO CENTRAL DO BRASIL. Real Digital: uma plataforma para as finangas “tokenizadas”. 2023, p.3-4.
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n. 1, 2021, p.61. Disponivel em: <https://portalrevistas.ucb.br/index.php/EALR/article/view/11812>. Acesso em:
02 set. 2023.

5 The Libra Blockchain. Libra Association, 2019, p.1. Disponivel em: <http://nzz-files-prod.s3-website-eu-
west-1.amazonaws.com/2019/6/18/9b721442-c11d-4b56-89b9-dd03f3a7c8el.pdf>. Acesso em: 02 set. 2023.
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Londrina, V. 5, n. 2, ago/dez, 2020, p.7. Disponivel em:
<https://www.researchgate.net/publication/348081233 Libra o projeto_mais_ambicioso_da rede social Faceb
ook>. Acesso em: 02 set. 2023.

62 The Libra Blockchain. Libra Association, 2019, p.1. Disponivel em: <http://nzz-files-prod.s3-website-eu-west-
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enviar Libras. Assim, seria possivel realizar transagdes “para quase qualquer pessoa por meio
do seu smartphone, de maneira simples e imediata, como se estivesse enviando uma mensagem
de texto [...] .

Importa que o anuncio do Projeto Libra desencadeou uma resposta imediata e potente

de reguladores e bancos centrais a nivel global®

. Essa resposta segue dois movimentos que se
complementam: (i) a busca pela regulagdo das stablecoins e (ii) a criacdo das moedas digitais
soberanas.

Em relacdo a regulacdo das stablecoins, a principal preocupacdo decorre da
possibilidade de que grandes entidades privadas (em especial, Big Techs) possam emitir sua
propria moeda o que poderia implicar em uma eventual ameaga a soberania dos Estados e/ou a
estabilidade financeira. Com cerca de quase 3 bilhdes de usuarios no mundo, o Facebook segue
sendo a rede social mais usada no mundo®, e por isso, teria recursos e escala para se tornar uma
infraestrutura de pagamentos global®’.

Observa-se que os reguladores pertencentes as economias mais desenvolvidas (tais
como Federal Reserve dos Estados Unidos, o Banco da Inglaterra, o Bundesbank e o Banco da
Franga) se pronunciaram rapidamente sobre o projeto®®. Um dia apés a divulgacio do Projeto
Libra, o ministro de finangas francés Bruno Le Maire sob a presidéncia francesa do grupo G7
convidou Benoit Coeure, presidente do Comité de Pagamentos e Infraestruturas de Mercado
(CPMI) do BIS, para chefiar um grupo de trabalho sobre stablecoins®. Este grupo formado por
funcionarios dos bancos centrais do G7, do Fundo Monetario Internacional, do Banco de

Compensacoes Internacionais € do FSB seriam responsaveis por trazer apontamentos iniciais
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https://about.fb.com/br/news/2019/06/chegando-em-2020-calibra-uma-nova-carteira-digital-para-uma-nova-
moeda-digital/>. Acesso em: 03 set. 2023.

% Buckley, Ross P. et al. Sovereign Digital Currencies: Reshaping the Design of Money and Payments Systems.
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para a préxima reuniio do G7 que aconteceria entre 17 e 18 de julho de 2019°. Em outubro de
2019, o grupo formalizou um relatorio aprofundado, partindo das observagdes iniciais feitas
para o G7 com o objetivo de apresenta-las na reunido do Fundo Monetario Internacional —
Banco Mundial — o relatorio Investigating the impact of global stablecoins.

Com este relatorio surge o conceito de global stablecoins (“GSCs”), que engloba
“stablecoins construidas sobre uma base de clientes existente — grande e/ou transfronteiri¢a —
que podem ter o potencial de escalar rapidamente para alcangcar uma presenga global ou
substancial™®.”

Embora exista um reconhecimento de que as stablecoins possam contribuir para
inovacgao e eficiéncia do sistema de pagamentos, elas podem ocasionar efeitos adversos tanto a
nivel doméstico quanto internacional, podendo afetar alguns paises mais do que outros a
depender do grau de desenvolvimento de seus sistemas financeiros, estabilidade de suas
moedas, entre outros aspectos’?.

O relatério abarca uma série de riscos, destacando-se categorias como: dados dos

usuérios’®

, compliance (AML-FTD), ciberseguranga, integridade do sistema de pagamentos,
concorréncia, estabilidade financeira, entre outros. Dentre essa miriade de riscos, a estabilidade
financeira tem sido debatida significativamente por parte dos bancos centrais, tendo em vista
que estabilidade e liquidez do sistema financeiro sdo uma das principais atribui¢des destas
instituicdes’.

Antes da publicacdo do relatério final do G7, a Franga e a Alemanha publicaram uma
declaracao conjunta sobre a Libra em que reafirmaram que o projeto ndo aborda adequadamente

uma gama de riscos, destacando preocupagdes em matéria de soberania:

A Franga ¢ a Alemanha reafirmam sua disposigdo em enfrentar os desafios levantados
por criptomoedas e projetos de "stablecoin", também conhecidos como moedas
estaveis: seguranca financeira, protecdo ao investidor, prevencdo a lavagem de
dinheiro e financiamento do terrorismo, protecdo de dados e soberania financeira e

70 G7. Chair’s Summary: G7 Finance Ministers and Central Bank Governors’ Meeting. 18 jul. 2019.
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monetaria. Um grupo de trabalho foi encarregado pelo G7 de analisar esses desafios.
Seu relatorio final sera apresentado em outubro. Como ja expressado durante a reunido
de Ministros das Financas do G7 e Governadores de Bancos Centrais em Chantilly
em julho, Franga ¢ Alemanha consideram que o projeto Libra, conforme estabelecido
no plano do Facebook, ndo convence que esses riscos serdo adequadamente
abordados. Acreditamos que nenhuma entidade privada pode reivindicar poder
monetario, que ¢ inerente 4 soberania das Nagdes’®. (tradugdio nossa)

Discute-se a possibilidade de que stablecoins, sobretudo as GSCs, possam promover a
substituicdo da moeda doméstica, de modo a reduzir o controle das autoridades monetarias '°.
Em decorréncia desse cenario de desafios regulatérios envolvendo a Libra e as stablecoins,
organizagdes internacionais e governos se posicionaram a favor de que todos os riscos fossem
devidamente enderegados antes do seu langamento em 2020. Para o G7, por exemplo, “nenhum
projeto global de stablecoin deve iniciar a operagdo até que os desafios e riscos legais,
regulatdrios e de supervisdo mencionados [...] sejam adequadamente abordados [...]"" “.

Em particular, o governo norte-americano também adotou uma postura similar aos
lideres do G7. O presidente dos EUA, Donald J. Trump, postou tweets ‘“atacando”
criptomoedas, e prevendo que se o Facebook quisesse ser um banco, deveria se sujeitar a todas
as regulagdes bancarias’®. Em outubro de 2019, Mark Zuckenberg foi convocado para prestar
explicagdes perante Comité de Assuntos Financeiros Camara dos Representantes dos EUA, no
qual se prontificou que o lancamento da Libra s6 ocorreria “em qualquer lugar do mundo, a
menos que todos os reguladores dos EUA o aprovem, [apoiando] o adiamento do langcamento
do Libra até que tenha abordado completamente as preocupacées regulatorias dos EUA™”.

Como resultado das pressdes erigidas pelos reguladores, o projeto Libra perpassou por
dois momentos: “readequa¢do” (2020) e “desisténcia” (2022). Em abril de 2020, um novo white

paper ¢ publicado introduzindo algumas mudangas®, a principal delas ¢ a reducio do seu
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escopo deixando de ser uma moeda global para ser “um sistema global de pagamentos simples
uma infraestrutura financeira que capacite bilhoes de pessoas” — o Diem. Para alguns, a Libra
passou de uma transformagdo no mundo para ser apenas um outro Pay Pal, isto ¢, um
processador de pagamentos comum e regulado, se sujeitando ao establishment®.,

Em janeiro de 2022, foi anunciado a venda do Diem para Silvergate pelo CEO Stuart
Levey. Ainda que tenham apontado o aprimoramento do projeto conforme as recomendacdes
feitas pelos reguladores norte-americanos, o CEO expressou claramente que /...] ficou claro
em nosso dialogo com reguladores federais que o projeto ndo poderia avangar. Como resultado,
o melhor caminho a seguir foi vender os ativos do Grupo Diem [...]%”.

Embora o projeto Libra/Diem ndo tenha colocado na economia real uma moeda global,
o projeto resultou em duas consequéncias praticas: (a) pela primeira vez, foi possivel desafiar
o paradigma existente desde o século XX, no qual bancos centrais emitem e controlam moedas;
bem como (b) bancos centrais sentiram-se pressionados a utilizar a tecnologia para construirem

sistema de pagamentos capazes de competir com potenciais desafiantes®.

Il.  CBDCs, SOBERANIA MONETARIA E REAL DIGITAL

Embora o surgimento das moedas digitais privadas tenha “ressuscitado” o debate acerca
de uma possivel competicao entre moedas publicas e privadas®, a coexisténcia entre diferentes
tipos moedas ndo se caracteriza por ser um “‘fenomeno recente na historia juridica e economica

da moeda”.® Ao analisar a evolugdo historica da moeda, observa-se que as moedas estatais e
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privadas atravessaram fases de: (a) conflito, século antes do século XVIII, periodo marcado por
pluralidade de moedas; (b) centralizagdo, séculos XIX-XX, moedas estatais tornam-se
hegemonicas; e (c¢) coexisténcia, século XXI, pluralidade de moedas com mecanismos de
coordenacio entre elas®®.

De tal forma, o predominio das moedas estatais nio é evento antigo na histéria.®’. Ele
estd relacionado com o surgimento do Estado-Nagdo, sendo o Estado o ente possuidor de
soberania territorial, ente capaz de determinar a moeda a ser utilizada em seu territorio®.
Ademais, o desenvolvimento tecnologico também foi um fator que permitiu a centralizagao
monetaria nas maos dos Estados, ao permitir a emiss@o da moeda padronizada em larga,
acompanhada de uma reducio de riscos e falsificagdes®®.

Dentre as principais razdes apontadas para a territorializacdo da moeda estdo: (a)
expansao e fortalecimento do mercado nacional, por meio da reducao de custos de transagao;
(b) a necessidade macroecondmica, concedendo poder as autoridades para controlar a oferta de
moeda; (c) aspectos fiscais, permitindo reducdo de custos ao prever um sistema tributario
homogéneo em face de uma pluralidade monetdria; e (d) fortalecimento da identidade
nacional®. Importa que este processo de territorializagio de uma moeda tinica pelo Estado
promoveu simultaneamente uma progressiva eliminacao de outras moedas que se opunham aos
seus objetivos®l. Essa imposi¢do de moeda tinica corresponde aos imperativos da criagdo dos
Estados-Nacionais, que passaram a ser a autoridade suprema em um dado territério (soberano),
de modo que o controle monetario também seria uma expressao desse poder supremo.

Com o surgimento das criptomoedas e outras inovagdes financeiras, estudiosos e

reguladores passaram a se debrugar sobre as possiveis implicagdes destes desenvolvimentos em

matéria de soberania, especificamente a soberania monetaria®>. O conceito de soberania
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monetdria normalmente adotado por bancos centrais e economistas reside na concep¢ao
westfaliana, na qual foca nas competéncias que os Estados possuem para regular e emitir
moeda. Essas competéncias abrangem essencialmente trés direitos exclusivos: (i) o direito de
emitir moeda; (i7) o direito de determinar e alterar o valor dessa moeda (unidade de conta); e
(iii) o direito de regular o uso dessa moeda, ou qualquer outra moeda, dentro de seu territorio®.
Ainda que este conceito seja considerado obsoleto por uma parte de académicos por nao
representar realidade do sistema monetario atual, ele ressurgiu ao demandar dos governos (em
especial, os bancos centrais) um posicionamento sobre como lidar com novos participantes que
aparentemente ameacam a sua autoridade no campo monetario.

Conforme ja mencionado, a criacdo da Libra levantou questionamentos em nagdes
economicamente desenvolvidas (em especial, por parte dos membros do G7) sobre a
possibilidade de impactar na soberania monetaria. Em suas declaragdes perante o Comité de
Assuntos Financeiros da Camara dos Representantes dos EUA, Zuckerberg buscou reduzir os
temores de que a Libra pudesse competir com moedas soberanas e interferir na politica

monetaria;

Por fim, ha a questdo de saber se o Libra pretende substituir a moeda soberana e se é
apropriado que empresas privadas estejam envolvidas nesse tipo de inovagao. Quero
deixar claro: isso ndo ¢ uma tentativa de criar uma moeda soberana. Como os sistemas
de pagamento online existentes, ¢ uma maneira para as pessoas transferirem dinheiro.
A politica monetaria é da competéncia dos bancos centrais, ndo do Libra. A Associacio
Libra ndo tem a intencdo de competir com nenhuma moeda soberana ou entrar na arena
da politica monetéria. Ela trabalhard em conjunto com o Federal Reserve e outros
bancos centrais responsaveis pela politica monetaria para garantir que isso seja
cumprido. Esperamos que o quadro regulatdrio para a Associacdo Libra garanta que a
Associacdo ndo possa interferir na politica monetaria. O Libra também estd sendo
projetado com seguranga econdmica e estabilidade em mente, e sera completamente
respaldado pelo Fundo de Reserva do Libra® (tradugio nossa).

Desde o surgimento das criptomoedas, tem sido possivel observar trés cursos de acao
por parte dos Estados: proibi¢do, aceitacdo absoluta ou integracdo. Ao dizer que um Estado
proibe criptomoedas em seu territdrio, isso pode significar que (@) a realizacdo de qualquer
transacdo importa em crime, configurando uma proibigdo absoluta; ou (b) a realizagdo de

transagdes ou oferta de servigos por parte de bancos, instituigdes financeiras ndo ¢ permitida,

9 GIANVITI, Frangois. Current Legal Aspects of Monetary Sovereignty. In: Current Developments in
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https://www.imf.org/external/pubs/nft/2006/cdmf/ch1law.pdf>. Acesso em: 05 set. 2023.
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equivalendo uma proibi¢ao implicita. Segundo relatério norte-americano divulgado em 2021,
havia cerca de 9 (nove) jurisdi¢cdes que aplicam a proibi¢do absoluta, destacando-se a China
neste grupo, e 42 nagdes que aplicam proibi¢des implicitas®.

Por sua vez, aceitacdo absoluta estaria mais atrelada a ideia de aceitagdo da moeda como
moeda oficial dentro do pais. El Salvador foi o primeiro pais no mundo a adotar como moeda
de curso legal em 2021% e até recentemente a Republica Centro-Africana era a segunda nagio
no mundo a torna-la moeda oficial em abril de 2022.% Finalmente, a estratégia de integracio
abarca a aceitacao da criptomoeda sob a sujei¢ao de um regime regulatorio previsto pelo proprio
Estado, como tem ocorrido no Brasil.

Igualmente observarmos que a escolha do Estado por uma dessas a¢cdes mencionadas
acima, também ¢ acompanhada simultaneamente por estudos voltados para a ado¢do de moedas
digitais soberanas por parte das autoridades estatais®. Organiza¢des internacionais, tais como
o BIS, por meio de andlises sobre o ecossistema cripto (sobretudo, stablecoins) também tem
desempenhado um papel relevante servindo como férum de discussdo junto aos bancos centrais
e promovendo a ideia de se criar um regime regulatorio para stablecoins conjuntamente da
adogao das CBDC como forma de preservagao da soberania.

Cerca de 130 paises estdo explorando projetos voltados a implantagdo das CBDCs e
uma das principais razdes atribuidas a isso, “é a visdo de que essas moedas digitais poderiam
ajudar a proteger a soberania monetdria contra ameacas emergentes®”. As CBDCs seriam
uma forma de “evitar que suas moedas sejam substituidas por alternativas digitais mais
atrativas, incluindo moedas digitais privadas como GSCs e CBDCs estrangeiras que poderiam

ser amplamente utilizadas em suas economias*®®”.
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A preocupacao com a substituicdo da moeda doméstica ndo ¢ um fendmeno novo em
face da dolarizagdo da economia em determinados paises, contudo as criptomoedas fornecem
incentivos € novas opgdes para que a substituicao da moeda seja um evento mais atrativo, tendo
em vista que: (i) stablecoins criadas por Big Techs podem se tornar escalaveis velozmente,
podendo originar “dreas de moeda digital” [...], que ndo correspondem as fronteiras nacionais,
mas sim a redes digitais desterritorializadas maiores do que muitas economias nacionais’; (ii)
os custos de troca relacionados a moedas tendem a diminuir com o surgimento de aplicativos e
plataformas de pagamento, tornando a substitui¢do da moeda por outra um evento mais barato
e facil; e (iii) moedas digitais privadas podem apresentar funcionalidades diferentes das moedas
tradicionais (por exemplo, oferecer contratos inteligentes, possuir interoperabilidade com
outros servicos financeiros, etc.) tornando-as mais atrativas®:,

Neste sentido, a digitaliza¢ao do dinheiro e as transformagdes provocadas por essa nova
realidade tornaram-se dificeis de serem ignoradas pelos bancos centrais, sendo as “CBDCs um
meio de preservar a coexisténcia do dinheiro soberano e privado em um mundo digital*®®”, nas
palavras de Fabio Panetta, membro do Comissdo Executiva do Banco Central Europeu.

Embora exista uma preocupagdo com a emissao de criptomoedas por parte de entes
privados, o dinheiro ¢ fruto de uma parceria entre bancos centrais € bancos privados, sendo o

103 Nesse modelo, os bancos

banco central o eixo do sistema em quase todas as economias atuais
centrais emitem dinheiro publico por meio de cédulas e reservas, enquanto os bancos comerciais
emitem dinheiro privado na forma de depositos (moeda escritural) e por instituicdes nado
bancarias o dinheiro eletronico (moeda eletronica). De tal forma, as cédulas constituem o inico
meio pelo qual a populagdo tem acesso ao dinheiro publico, sendo que a tnica forma digital
que possuem acesso € privada (moeda eletronica). Enquanto o dinheiro privado carrega o risco

de crédito por parte de seu emissor (bancos), as CBDCs carregariam a vantagem de ser uma
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responsabilidade do banco central'®* importando em risco algum.?
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Ao considerar o sistema monetario como um bem publico que faz parte das vidas das
pessoas, o desenvolvimento tecnologico tem o conddo de trazer multiplos beneficios, mas o
resultado final ainda ¢ um produto das estruturas do mercado e sobretudo, das governangas que
o amparam. Sendo assim, é possivel que a tecnologia forne¢a inovagdo e competicdo ou
concentragdo de mercado e de dados. Na visao de determinados reguladores internacionais, se
o dinheiro digital ¢ uma realidade, os bancos centrais devem desempenhar um papel
fundamental, seja garantindo a estabilidade do valor e/ou monitorando o sistema'®. Desta
maneira, as moedas digitais soberanas seriam uma forma de reafirmar o interesse publico em
oposicdo aos interesses privados®’.

Malgrado as GSCs tenham sido o principal fator de mobilizacdo das autoridades
monetarias, outros dois fatores corroboraram para aumentar o interesse de desenvolver dinheiro
digital publico ao alcance da populacao: criagdo da CBDC chinesa (yuan digital ou e- CNY) e
a COVID-19.

A Republica Popular da China se tornou a primeira grande economia a lancar uma
moeda digital em 2014, Em razio de deter os principais insumos para (energia elétrica e
equipamentos eletronicos), o pais se tornou o principal polo de mineragao e transagcdo de
Bitcoins!®. Com a populariza¢io da criptomoeda no pais, o governo chinés passou a enxergar
a moeda virtual como uma ameaga a seguranga financeira, em particular, por ser utilizada como
um meio de evadir divisas no pais'!®. Apesar de exercer uma politica de proibigao absoluta em
relagdo as criptomoedas desde 2018, o pais reconheceu a potencialidade da tecnologia cripto
para obtengao de seus objetivos. O BACEN apresentara uma “postura semelhante” no que tange
a utilizagdo da tecnologia cripto para a digitalizacdo da economia, embora os objetivos e as

inclinagdes ndo sejam 0s mesmos.
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Ao mesmo tempo que a Libra/Diem despertou temor nas autoridades chinesas, o
desenvolvimento de uma moeda digital chinesa também tem sido utilizada como fonte de
preocupagao, sobretudo para autoridades norte-americanas. Com o objetivo de estimular o
apoio a Libra, Zuckerberg utilizou como um de seus argumentos a possibilidade da Libra
desempenhar uma lideranga financeira frente a China em seu testemunho no Comité de

Assuntos Financeiros da Camara dos Representantes dos EUA:

[...] Enquanto debatemos essas questdes, o resto do mundo ndo estd esperando. A
China esta avancando rapidamente para lancar ideias semelhantes nos proximos
meses. O Libra sera apoiado principalmente pelo ddlar, e acredito que cle estendera a
lideranca financeira dos Estados Unidos, bem como nossos valores democraticos e
supervisdo em todo o mundo. Se a América ndo inovar, nossa lideranca financeira ndo
esta garantidalll.

O dolar ocupa posicao privilegiada no sistema financeiro internacional desde a Segunda
Guerra Mundial, sendo usado como “moeda de reserva global e como meio de pagamento e
armazenamento de valor*'?”. Existem temores de que o yuan digital possa ser utilizado em
transagdes internacionais futuras — a China constitui-se como um dos principais parceiros
comerciais para varias nacdes do mundo — frente a auséncia do dodlar digital. Ademais, as
moedas digitais carregam o “potencial de contornar sangoes dos EUA, facilitar fluxos de
dinheiro ilicito, [...], como estabelecer padrées em pagamentos digitais transfronteirigcos ”. 11

Ao mesmo tempo que nagdes mais ricas expressam maior preocupagao com a soberania
monetdaria, estudos sobre o tema indicam que o risco de substituicdo da moeda doméstica por
moedas digitais (dolarizagcdo digital) tende a ser maior para paises em emergentes € em

desenvolvimento do que em paises ricos!'*. Em termos praticos, isso significa que as nacdes

ricas que tendem a perder mais com a dolarizagdo da economia, sdo as menos suscetiveis a ela
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ul.pdf>. Acesso em: 04 set. 2023.
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<https://www.banking.senate.gov/imo/media/doc/toomey letter to yellen and blinken on_digital yuan.pdf>.
Acesso em: 05 set. 2023.

114 BROOKS, Skylar. Revisiting the Monetary Sovereignty Rationale for CBDCs. Bank of Canada Staff
Discussion  Paper, Ottawa, 202, p.2. Disponivel em:  <https://www.bankofcanada.ca/wp-
content/uploads/2021/12/sdp2021-17.pdf>. Acesso em: 20 ago. 2023.
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se comparados a nagdes com “menor’ soberania monetaria. Em todo caso, CBDCs sdo vistas
como uma forma de defesa frente a desterritorializagdo causada pela digitalizagdo do
dinheiro®®.

Por ultimo, a pandemia de COVID-19 acelerou o processo de digitalizagdo da economia,
em decorréncia da restrigdo a circulagdo de pessoas internamente nos paises. No Brasil, por
exemplo, o governo realizou o pagamento de beneficios sociais por meio da criacdo de

116 A dificuldade de realizar pagamentos presencialmente com

poupancas digitais sociais
dinheiro, principalmente por pessoas que ndo possuem conta bancéria, também influenciou na
demanda por dinheiro em formato digital.

Independentemente da preocupag@o com a soberania monetaria, outros fatores podem
influenciar a adog¢do dos paises por CBDCs, a depender do grau de desenvolvimento do pais,
da estrutura de sistema de pagamentos domésticas ¢ o grau de inclusdo financeira da sua
populacdo!’. Em pesquisa realizada pelo BIS em 2021, constatou-se que as principais
motivagdes suscitadas por bancos centrais de paises em desenvolvimento e na América Latina
sdo: a inclusdo financeira e a melhoria no sistema de pagamentos (melhora na seguranca e
eficiéncia, especificamente). No entanto, a pesquisa revela um crescimento da preocupagao em
torno da estabilidade financeira e implementac¢do de politica monetaria nesses paises na adogao
desse tipo de moeda.!®

A depender da motivagdo, os paises poderdo adotar um determinado tipo de CBDC. As
CBDCs podem ser de dois tipos: atacado ou varejo. CBDC de atacado tem como objetivo
realizar a liquidagdo de pagamentos entre instituicdes financeiras e bancos comerciais,
tornando-os mais eficientes a nivel doméstico e internacional. Esse tipo de CBDC se assemelha
as contas reservas bancarias e contas de liquidagdo existentes no BACEN!Y, Por essa

semelhanca, tende a ser vista como um tipo de moeda menos disruptiva do que a de atacado*?°.
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Mesmo assim, esse tipo de CBDC permite que instituicdes financeiras possam alcangar novas
funcionalidades por meio da tokenizagdo, tal como a composabilidade e programabilidade?* —
caracteristicas presentes no projeto brasileiro. Por sua vez, a CBDC de varejo tem a fungao de
atuar como uma alternativa a moeda fisica para utilizagdo em transagdes diarias pelas pessoas
e empresas, de modo a fomentar a incluso financeira. Ainda que as CBDCs sejam vistas como
uma forma de responder aos desafios proporcionados pelo surgimento das moedas digitais

privadas, os paises estdo analisando as possiveis implicagdes de sua adogdo em frente a sua

inacao e na hipotese de sua adogao, como ela sera arquitetada.

2.1. BACEN e o Real Digital: O Caso Brasileiro

No Brasil, as CBDCs ganharam espago com a publicacdo da Portaria n° 108.092, de 20
de agosto de 2020 por meio da qual foi instituido o Grupo de Trabalho Interdepartamental
(“GTI”), de natureza consultiva, para realizar estudo sobre a potencial emissdao de moeda digital
pelo BACEN'??2, Essa Portaria foi responsavel por estabelecer um conjunto de diretrizes
preliminares que nortearam os trabalhos do GTI e que se resumiam especialmente em: (i)
analisar os desafios de emissdao de moeda digital pelo BACEN; (i) avaliar os beneficios para a
sociedade e (7ii) andlise de impactos do modelo proposto sobre a inclusdo financeira, a
estabilidade financeira ¢ a condugdo das politicas monetaria e econdmica, dentre outras

especificadas pela Portarial?®

. Na época, a Autarquia sinalizou que aspectos como a auséncia
de dinheiro publico no formato digital e o avango dos bancos centrais pelas CBDCs,
corroboraram para o BACEN avangar em estudos para compreender o futuro da moeda
brasileiral?,

Em 2021, a Autarquia confirmou sua pretensao de criar uma CBDC, no caso, o Real

digital, indicando como principal objetivo a melhoria da “eficiéncia do mercado de pagamentos

de varejo, bem como da promog¢do da competicdo e a inclusdo financeira para a populagdo

121 KOSSE, Anneke Kosse; MATTEI, Ilaria. Making headway — Results of the 2022 BIS survey on central bank
digital currencies and crypto. BIS Papers, 2023. Disponivel em: <https://www.bis.org/publ/bppdf/bispap136.pdf>.
Acesso em: 07 set. 2023.
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2, Brasilia, DF, p. 23, 21 ago. 2021. Disponivel em:<https://www.in.gov.br/en/web/dou/-/portaria-n-108.092-de-
20-de-agosto-de-2020-273476769>. Acesso em: 07 set. 2023.
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ainda inadequadamente atendida por servi¢os bancarios**”. De acordo com o BACEN, os
esforcos emitidos pelos bancos centrais tém resultado em trés tipos de projetos: (a) pagamento
de atacado, sendo composto por projetos para pagamentos fronteiri¢os; (b) pagamento de
varejo, em que predominam projetos de pagamentos instantaneos; ¢ (c) fomento a inovagao,
com projetos voltados a criagdo de novos negocios'?.

Em 2022, Fabio Aratijo indicou em artigo publicado pelo BIS que a CBDC brasileira
teria foco na criacdo de um “ambiente e seguro para inovar por meio do uso de tecnologias
programdveis, como dinheiro programavel e contratos inteligentes*?’.” Neste sentido, o projeto
de CBDC brasileira buscaria ser mais que uma moeda de varejo ou atacado, mas servir como
uma plataforma para o desenvolvimento de novos modelos de produtos financeiros — o futuro
DREX'%,

Ainda que o projeto do Real Digital se encaixe no contexto da agenda de modernizagao
— Agenda BC# — conforme aponta o BACEN, formando o “tripé da digitalizagdo do sistema

1292 ¢ possivel indicar que o Real Digital (agora

financeiro composto pelo Pix e Open Finance
Drex): (a) nasce inicialmente como uma demanda provocada pelo surgimento das moedas
digitais privadas, recebendo influéncia das discussdes promovidas no ambito das principais
organizagdes internacionais; bem como (b) pode contribuir para a preservagao do papel Estado
como regulador da moeda dentro do seu territério por meio do processo pelo qual Steinberg
denomina de ’barganha institucional®, na qual “o Estado cede espacos monetarios para atores
organizados que acabam exercendo sua prépria soberania monetaria*>®”.

Ao final de 2022, foi sancionada a Lei 14.478, de 21 de dezembro de 2022 — conhecida
como o Marco Legal dos Criptoativos — responsavel por tracar diretrizes que devem ser

observadas na prestagdo de ativos virtuais e na regulamentagdo das prestadoras de servigos de
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ativos virtuais (exchanges/plataformas de cripto), bem como altera dispositivos na lei contra o
sistema financeiro e sobre lavagem de dinheiro para incluir as prestadoras de servicos de ativos
virtuais.

Conforme ja indicado, os Estados tém poder de adotar a abordagem de proibigao,
aceitacdo absoluta ou integracdo em relacdo as criptomoedas. Esta Lei representa um dos
principais passos para a adogdo de uma estratégia de integracdo ap6s um certo periodo de
inagdo. O Projeto de Lei N° 4.401, de 2021 que resultou no Marco Legal dos Criptos, em sua
origem trata-se de um substitutivo do antigo PL 2303/15, indicando que o tema estava em pauta
ha alguns anos, em particular pela existéncia de seis projetos de lei sobre o tema tramitando ao
mesmo tempo™>.

No plano doméstico, o crescimento das operagdes envolvendo esses ativos cresceu
significativamente nos ultimos anos, movimentando um mercado de 215 bilhdes'®2. Ademais,
o nimero de golpes'® envolvendo o uso de criptoativos, causaram nos cinco wltimos anos a
perca do equivalente a 40 bilhdes de reais a investidores desse ativo, e corroboraram para que
0 ecossistema cripto ganhasse atenciio das autoridades estatais'3*.

No plano internacional, a participagao do pais em discussdes promovidas no ambito
internacional como BIS, FSB, IOSCO foram essenciais para estimular os estudos da adogao de
um Real Digital. Em relacdo a publicagdo do projeto Libra, ndo ¢é possivel indicar
expressamente por meio de comunicados a imprensa uma posic¢ao oficial por parte da Autarquia
sobre uma possivel preocupacao em matéria de soberania monetaria ensejada pelo antiincio da

Big Tech, apenas a sua influéncia geral na ado¢do das CBDCs!®®

. Na época do lancamento da
Libra, o presidente do BACEN, Roberto Campos Netos apenas limitou-se a afirmar que “ndo

possuia informagoes suficientes para tomar uma decisdo”, deixando em aberto a possibilidade
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de tomar medidas econdmicas contra a Libra**®, mas alertando que “se os bancos centrais néo

137 Entretanto,

oferecerem uma solugdo muito boa, muito rapida, digital, outras solugoes virdo
o “imbroglio” envolvendo o langamento do WhatsApp Pay pelo Facebook (Meta) e 0o BACEN,
pode ter revelado um certo incomodo por parte da Autarquia em relagdo a planos da Big Tech
no setor de pagamentos no pais, podendo ter conexao ou ndo com o contexto internacional
pautado por preocupacdes em torno da Libra.

Em 2020, a Meta escolheu o Brasil para estrear sua nova funcionalidade: a transferéncia
de valores por meio do aplicativo. Apds 10 dias de lancamento, 0 BACEN suspendeu o servico
de pagamentos, alegando a necessidade de “preservar um adequado ambiente competitivo, que
assegure o funcionamento de um sistema de pagamentos interoperavel, rdapido, seguro,
transparente, aberto e barato™*®”. Para a Autarquia, a suspenso seria uma medida necessaria,
tendo em vista que “o eventual inicio ou continuidade das operagoes sem a prévia andlise do
Regulador poderia gerar danos irrepardveis ao Sistema de Pagamentos Brasileiros [...]*°”.
Na época, houve especulacdes sobre a suspensao do BACEN ser uma forma de prote¢do ao Pix

(pagamento eletronico instantdneo) previsto para entrar em operagdo em novembro, tendo em

vista que WhatsApp € o aplicativo mais usado no Brasil, sendo utilizado por cerca de 165

0 141

milhdes de pessoas!*, mas a posi¢do oficial foi a defesa da concorréncia’*l. No plano pratico,

isso significou para a Meta a necessidade de se tornar uma entidade regulada — um iniciador de
pagamentos — cuja modalidade s6 foi oficialmente criada pelo BACEN em outubro de 2020,

tendo seu pleito aprovado em 2021. Para Fernando Nogueira da Costa:

““0 Banco Central acertou em autorizar as ordens de transferéncias pelo Whatsapp s6
depois de contar com o Pix em operagdo. Na auséncia do sistema de pagamentos
instantaneos, a solu¢do privada tinha chance de dominar o mercado. Seria como trocar
um mercado concentrado nos big-five bancos, sob supervisdo bancaria do Banco
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Central, para um dominado pelas big-techs, sem regulagdo da Autoridade
Monetarial#?”.

A consolidacdo do BACEN como 6rgdo responsavel por regular o mercado de cripto
ocorreu com a publicagao do Decreto n® 11.563 de junho de 2023 (“Decreto 11.563/2023”). Em
seu artigo 6, a Lei 14.478/2022 estabeleceu que o Poder Executivo atribuiria a responsabilidade
a um ou mais 6rgaos para regular o funcionamento e supervisao das plataformas de compra e
venda de ativos. Pelo Decreto 11.563/2023, esta responsabilidade ¢ atribuida ao BACEN,
preservando a competéncia da CVM quando os criptoativos negociados tiverem caracteristicas
de valores mobilidrios.

Embora a escolha do BACEN fosse previsivel, ¢ notorio que o mercado cripto no pais
tem um carater mais voltado para fins de investimento do que como meio de pagamento. Ao se
analisar as primeiras posi¢des sobre o regulador sobre o tema, verifica-se que a autoridade
adotou especificamente um posicionamento: (i) inicialmente “neutro”, buscando alertar apenas
os riscos envolvendo transa¢des com moedas ndo oficiais e sua diferenciagdo da moeda
eletronica’® existente no SPB, conforme contetido presente nos Comunicados 25.306, de 19 de
fevereiro de 2014 ¢ 31.379, de 16 de novembro de 2017; e (ii) inovador, com a criagdo do GTI
sobre estudos da emissdo de uma moeda soberana. As posi¢des da CVM*, por outro lado,
tiveram um impacto mais imediato ao servir de baliza na estruturagdo de produtos e oferta de
servigos por parte das exchanges e na orientacdo de investidores perante a auséncia de um
arcabouco regulatorio. Neste sentido, houve uma certa discussdo se caberia ao BACEN ser o
principal regulador da matéria, tendo em vista a realidade do mercado cripto ser voltado para
criacdo de produtos privilegiando o mercado de capitais ou em menor medida o Conselho de
Controle de Atividades Financeiras (“COAF”), no entanto prevaleceu o BACEN e CVM, esta
ultima com uma competéncia residual.

Dentre as principais razoes para a escolha do BACEN como o principal 6rgao

regulador, se dd com base em competéncia legal e sua atuagdo nos ultimos como agente

142 COSTA, Fernando N. Soberania do Estado Nacional e Moeda Digital do Banco Central. Jornal GGN, 12 jul.
2021. Disponivel em: <https://jornalggn.com.br/artigos/soberania-do-estado-nacional-e-moeda-digital-do-banco-
central-por-fernando-nogueira-da-costa/>. Acesso em: 13 nov. 2023.

143 Considera-se moeda eletronica, os recursos em reais armazenados em dispositivo ou sistema eletronico que
permitam ao usuario final efetuar transacao de pagamento. Para saber
mais:<https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/exibenormativo?tipo=Resolu%C3%A7%C3%A30%20BC
B&numero=80>.

144 Destacam-se as Notas sobre Initial Coin Offering (2017 e 2018), Oficio-Circular n° 1/2021-CVM/SRE (2021).
Apos a Lei 14.478/2022, foram publicadas pelo 6rgdo o Parecer de Orientacdo 40 (2022) e Oficio Circular 4/23-
CVM/SSE (2023).
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inovador do sistema financeiro nacional (“SFN”) por meio da Agenda BC. Nos termos do 10,
Iell, da Lei 4.495, de 31 de dezembro de 1964 (“Lei 4.595/1964”), o BACEN tem competéncia
privativa para emissao do papel-moeda e moeda metélica, bem como para executar o controle
do meio-circulante. Em especial, o monopdlio da emissdo de moeda foi refletido no artigo 164,
Constituicao Federal de 1988, ao estabelecer que a “competéncia da Unido para emitir moeda
serd exercida exclusivamente pelo banco central®®. Em grande parte do globo, os bancos
centrais possuem o monopolio da emissao da moeda, considerada uma forma de expressao da
soberania nacional*®,

Deve-se salientar que fabricar moeda ndo ¢ o mesmo que emitir moeda, logo que a Lei
5.895, de 19 de junho de 1973, atribui a Casa da Moeda do Brasil (“CMB”), a finalidade de
fabricar papel moeda e moeda metdlica (artigo 2). Emissdo da moeda refere-se a
“colocar/retirar dinheiro de circulacdo, aumentando/diminuindo os meios de pagamento**'.”
CMB e BACEN atuam conjuntamente no desenvolvimento de cédulas e moedas metalicas
orientando-se em aspectos voltados a seguranga contra fraudes, em especial'*®. Importa que o
BACEN atua no controle do meio-circulante com o objetivo de satisfazer a necessidade de
demanda de dinheiro por mecanismos de emissao e recolhimento.

Em linhas gerais, o BACEN detém competéncias para: (@) formulagdo, execucdo,
acompanhamento ¢ o controle das politicas monetéria, cambial, de crédito e de relacdes
financeiras com o exterior; (b) organizac¢do, disciplina e fiscalizacdo do SFN e do sistema de
consorcio; e (c) gestdo do SPB e dos servicos do meio circulante'®® (artigo 2, do Regimento
Interno do BACEN) — competéncias privativas previstas no artigo 10, da Lei 4.595/1964.

No entanto, tém-se observado ao longo dos ultimos anos o alargamento de fungdes dos

bancos centrais, de modo a levantar discussdes em torno da independéncia dos bancos

145 BRASIL. Constituigdlo da  Republica  Federativa do  Brasil.  1988. Disponivel em:
<http://www.planalto.gov.br/ccivil 03/constituicao/constituicao.htm>. Acesso: 18 set. 2023.

146 Entenda por que bancos centrais tém cogitado uso de moedas digitais pelo mundo. Instituto de Economia.
Campinas, 02 fev. 2022. Disponivel em:<https://www.eco.unicamp.br/midia/entenda-por-que-bancos-centrais-
tem-cogitado-uso-de-moedas-digitais-pelo-mundo>. Acesso em: 18 set. 2023.

147 BANCO CENTRAL DO BRASIL. Fique Por Dentro. Brasilia, 2008, p.21. Disponivel em:
<https://www.abscm.com.br/uploads/publicacoes/Banco%20Central%20d0%20Brasil Fique%20por%?20dentro.

pdf>. Acesso em: 19 set. 2023.

198 Ibid., p.22.

199 BANCO CENTRAL DO BRASIL. Regimento Interno do Banco Central do Brasil. Brasilia, 2022.
Disponivel em: <
https://www.bcb.gov.br/content/acessoinformacao/acesso_informacao docs/Regimentolnterno.pdf>. Acesso em:
18 set. 2023.
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centrais®® — independéncia que repercutiu no Brasil na criagdo da LC Complementar 179, de
24 de fevereiro de 2021 (“LC 179/2021”). Importa que o aumento de func¢des a serem exercidas
pelos bancos centrais também esta relacionado com o desenvolvimento tecnologico dos ultimos
anos. Com a LC 179/2021, o legislador elegeu como objetivo fundamental da Autarquia, a
promogao da estabilidade dos precos, seguida, de “forma secundaria”, o zelo pela estabilidade
e eficiéncia do sistema financeiro e pelo fomento da politica de pleno emprego, conforme
previsto no artigo 1 da LC 179/2021.

Em particular, para atender o objetivo de assegurar o poder de compra e de um sistema
financeiro sélido e eficiente, 0 BACEN se organizou em torno de uma nova agenda — a BC+
que depois se seguiu com a Agenda BC# — conforme aponta Relatério de Gestdo de 2017, A
Agenda BC+ teria como objetivo “revisar questoes estruturais do BACEN e do SFN, gerando
beneficios para a sociedade brasileira®®®” de modo que foi estruturada em quatro pilares
(dimensdes): (i) Legislacdo mais Moderna, (ii) Crédito mais Barato, (iii) Sistema Financeiro
mais Eficiente e (iv) Mais Cidadania Financeira.

Reconhecendo que o Plano Real teria permitido a estabilidade de precos pela Autarquia,
como assinala Jodo Manoel Pinho de Mello — Diretor de Organizagdao do SFN — o proximo
objetivo a ser alcangado pelo BACEN seria a modernizagdao do SFN, o que seria feito mediante
a criacdo de um ambiente propicio a criacdo de novos modelos de negocios e protecdo dos

consumidores:

Jodo Manoel Pinho de Mello, explica que o papel da autoridade monetaria é ter
proatividade para que os novos modelos de negdcio se adaptem rapidamente as
mudangas na sociedade, garantindo seguranga, sem inibir a inovagdo. A estabilidade
da moeda nos deu as condigdes objetivas e necessarias para desenvolver a eficiéncia
do sistema financeiro com essa agenda central®,

150 INTERNATIONAL MONETARY FUND. Money Policy and Central Banking. Washington, 03 mar. 2022.
Disponivel: <https://www.imf.org/en/About/Factsheets/Sheets/2016/08/01/16/20/Monetary-Policy-and-Central-
Banking>. Acesso em: 18 set. 2023.

151 BANCO CENTRAL DO BRASIL. Relatério de Gestdo 2017. Brasilia, 2018. Disponivel em:
<https://www.bcb.gov.br/content/publicacoes/relatoriogestao/2017/Relatorio_de Gestao BC 2017.pdf>. Acesso
em: 18 set. 2023.

152 Ibid.

153 BC pretende avangar na modernizagdo do Sistema Financeiro Nacional. Correio Braziliense. Brasilia, 08
jul.2019.Disponivel:<https://www.correiobraziliense.com.br/app/noticia/economia/2019/07/08/internas_economi
a,769110/bc-pretende-avancar-na-modernizacao-do-sistema-financeiro-nacional.shtml>. Acesso: 18 set. 2023.
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Neste sentido, houve uma reformulacio da Agenda BC+ com a criagdo de novas
dimensdes e fortalecimentos das anteriores, resultando na criacdo da Agenda BC#. Essa agenda

passa a focar em alguns aspectos, tendo a sustentabilidade incluida em 2020%*:

“INCLUSAO: Facilitar acesso aos mercados financeiros

COMPETITIVIDADE: Incentivar a concorréncia nos Sistemas Financeiro e de
Pagamentos

TRANSPARENCIA: Melhorar a transparéncia, a qualidade e o fluxo das
informacdes de mercado e do Banco Central.

EDUCACAO: Estimular a poupanga e a participagdo consciente no mercado.
SUSTENTABILIDADE: Promover finangas sustentaveis e contribuir para redugéo
de riscos socioambientais e climaticos na economia e no Sistema Financeiro”.

De acordo com o BACEN, as discussoes em torno do Real Digital passaram a compor
esfor¢os para o cumprimento desta agenda, conforme comunicado direcionado ao publico pela
Autarquia'®. Neste sentido, o Regulador tem apontado a criagio do Real Digital como um
esforco para cumprir um dos objetivos previstos na Agenda BC# — a inclusdo financeira e
eficiéncia dos meios de pagamentos. Por outro lado, existem especialistas como Fernando
Nogueira Costa — professor do Instituto de Economia da Unicamp e ex-vice-presidente de
financas e mercado de capitais da Caixa Econdmica Federal — que indicam que o interesse dos
bancos centrais ndo estaria ligado apenas a modernizacdo e sim na soberania nacional, na
medida que “um dos mecanismos para chegar nesse resultado é o monopolio da emissdo de
papel-moeda™®”.

A partir dos pronunciamentos oficiais da Autarquia, ndo € possivel identificar que o Real
Digital corresponda expressamente ao objetivo de preservagdo da soberania monetaria. Ele tem
sido reconhecido como uma extensdo natural pavimentada pela agenda de modernizacao do
SFN que ganhou proeminéncia com o Marco Legal do Sistema de Pagamentos —a Lei 12.865,
de 9 de outubro de 2013 e que se desdobra em iniciativas como Sandbox, Pix e Open Finance
(antigo Open Banking). Mesmo assim, estabelecemos que a digitalizagdo do Real atrelado a
regulamentagdo do setor cripto esta relacionado (ainda que secundariamente) no pais a pauta

de preservagdao da moeda publica em detrimento das moedas digitais privadas em um contexto

1% BANCO CENTRAL DO BRASIL. Agenda BC# Brasilia, 2022(c). Disponivel em: <
https://www.bcb.gov.br/en/about/bcbhashtag™>. Acesso em: 18 set. 2023.

155 BANCO CENTRAL DO BRASIL. Banco Central divulga as diretrizes gerais de uma moeda digital para
o0 Brasil. Brasilia, 24 mai. 2021. Disponivel em: <https://www.bcb.gov.br/detalhenoticia/17398/nota>. Acesso: 18
set. 2023.

16 Entenda por que bancos centrais tém cogitado uso de moedas digitais pelo mundo. Instituto de Economia.
Campinas, 02 fev. 2022. Disponivel em:<https://www.eco.unicamp.br/midia/entenda-por-que-bancos-centrais-
tem-cogitado-uso-de-moedas-digitais-pelo-mundo>. Acesso em: 18 set. 2023.
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internacional que os bancos centrais estdo sendo pressionados a lidar com as inovagdes
tecnologicas.

Em audiéncia promovida pela Comissao de Fiscalizagao Financeira e Controle da
Camara dos Deputados sobre a criacdo do Real Digital, o professor Henrique Eduardo Diniz
estabeleceu que o projeto possui uma dimensao importante em matéria de soberania, ao manter
o controle do Estado sobre a moeda. Para ele, o projeto tem relagdo com a transformacao digital
no setor financeiro global, tendo sido acelerado com a COVID, mas também foi influenciado
pelo temor despertado pelas iniciativas de empresas privadas como a stablecoin global do

Facebook em 2019%% :

“A_gente enxerga que o papel do estado é garantir que se tenha uma moeda
nacional, isso é uma _questao _de soberania nacional. Nenhum Estado, quase
nenhum estado quer abrir mao _desse item de soberania sobre controle que é a
moeda nacional. Entao _criar_essa plataforma nacional no nosso _caso o Real
Digital tem a ver com esse grande contexto. Recentemente El Salvador teve essa
iniciativa de regulamentar o Bitcoin como moeda de curso legal, o que aparentemente
faz pouco sentido. O que mais faz mais sentido sio essas discussdes produzidas
pelos bancos centrais com o objetivo de garantir soberania em primeiro lugar,
garantir em_ter uma moeda controlada pelo governo brasileiro_que circule no
pais, moeda dominante, que seja controlada pelo governo brasileiro. Mas por
outro lado, essas plataformas tecnoldgicas elas tém um risco muito grande de
concentracdo. Nao precisa ficar falando, o alto grau de concentracdo de usuério em
plataformas como Facebook e redes sociais em geral. O que a gente tem é que o
Estado tem de retomar o controle dessas situacoes pra evitar problemas futuros
e o sistema de pagamentos é um pouco critico, de todos os servicos financeiros
que a gente utiliza (crédito, poupanca, seguros), 0 pagamento é o que a gente usa
com_maior _intensidade. Vocé deixar a situaciio sobre o controle das empresas
privadas é um risco muito grande. Alias, isso aconteceu de certa forma na China
que teve a iniciativa de favorecer os pagamentos digitais no pais e os oligopdlios
tomaram conta dentro do pais. De certa forma, a justificativa da criagdo na China
(CBDC) também tem a ver com esse processo. [sso mostra também uma evolugdo na
postura dos bancos digitais em geral [...]*%®”

Presente na mesma audiéncia, Fabio Araujo — o coordenador do Real Digital — concorda

que a criagdo do Real Digital ¢ fruto de um contexto doméstico e internacional:

“O desenvolvimento do Real Digital acontece em dois contextos: nacional e
internacional. No contexto nacional, o Banco Central vem trabalhando pelo
desenvolvimento dos meios de pagamento desde o inicio do século com STR, moeda
eletronica [...]. Essa agenda se reflete em a¢des da Agenda BC. No_panorama
internacional, o posicionamento dos Bancos Centrais era esperar para
acompanhar o amadurecimento dessa ideia. Entao veio 0 Facebook com a ideia

157 BRASIL. Camara dos Deputados. Audiéncia sobre criagdo do Real Digital. Brasilia, Comissio de Fiscalizagdo
Financeira e Controle da Camara dos Deputados, 26 out. 2021. Disponivel em:
<https://www.youtube.com/watch?v=nwMZg8P5LSM>. Acesso em: 13 nov. 2023.

158 Ibid.
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de uma stablecoin _global e com a pandemia ficou demonstrado que existia
demanda para instrumento de pagamento digital no formato de uma CBDC. Por
isso, os Bancos Centrais aumentaram grandemente seu interesse sobre o tema ao
longo de 2020. Em outubro de 2020, 0o BCB criou um GT sobre o tema [...]*>®”

De acordo com Steinberg, o Estado pode participar em uma relagdo monetaria sob trés
formas: (i) criador da moeda, na qualidade de formulador e idealizador; (ii) construtor, visando
dar legalidade na forma antecipatoria ou reativa; ou (iii) expectador, ndo participando®®,

Na qualidade de criador, o Estado possui meios para impor a utilizacdo da moeda em
seu territorio, dentre eles o curso legal. Curso legal visa conferir aceitabilidade a moeda

indicada pelo Estado como instrumento de troca®®!

. Na prética, isso significa, por exemplo, que
determinada moeda nao pode ser recusada como meio de pagamento naquele territério. No
Brasil, o Real possui curso legal, conforme dispde o artigo 1, da Lei n® 9.069, de 29 de junho
de 1995, sendo vedado também a utilizagdo de moedas estrangeiras para pagamento de
obrigagdes pecuniarias exequiveis!®?. Para Gustavo Franco, a moeda fiduciaria de curso legal*®®
foi responsavel por fortalecer e expandir o escopo dos bancos centrais, tendo surgido no Brasil
em 1933. E interessante que o Decreto n® 23.501, de 27 de novembro de 1933, ao estabelecer o
curso forcado (legal) no pais estipulou que era “fun¢do essencial e privativa do Estado criar e
defender sua moeda, assegurando-lhe o poder liberatorio, bem como é atribui¢do inherente a
soberania do Estado decretar o curso forcado do papel moeda, como providéncia de ordem
publica”.

No entanto, a moeda sendo uma construgdo social, ndo pode ser assegurada unicamente
pelo império da lei, mas pode depender de outros elementos, sendo a confianga um elemento
importante. Existe confianga que o Real serd aceito como meio de pagamento, contudo ¢
possivel que ocorra um esfacelamento da confianca na moeda estatal, tal como em cenarios de
inflagdo, em que exista a substitui¢do da moeda por outros ativos como meio de pagamento e
troca, fragmentando a moeda na sua funcio de reserva de valor'®*.

Em 14 de fevereiro de 2023, o BACEN publicou o Voto 31/2023-BCB, no qual propds

uma atualizagdo das diretrizes do Real Digital publicadas em 2020, sendo composta pelo

159 Tbid.

180 STEINBERG, Daniel Fideles. A qualidade juridica da moeda: uma analise das moedas paralelas. 1 ed. Sdo
Paulo: Editora Lumenluris, 2022, p.143.

181 Ibid., p.216.

162 BRASIL. Lei n° 10.192, de 14 de fevereiro de 2001. Dispde sobre medidas complementares ao Plano Real e
da outras providéncias. Disponivel em: <https://www.planalto.gov.br/ccivil 03/leis/leis_2001/110192.htm>.
Acesso em: 20 set. 2023.
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Paulo: Editora Lumenluris, 2022, p.152.
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estabelecimento de diretrizes para o langamento do piloto do Real Digital, autorizagdo para
abertura de canal de comunica¢do com a sociedade sobre o desenvolvimento do piloto da
plataforma do Real e outros temas relacionados.

Conforme previsto no documento, a iniciativa do BACEN visa ocupar um espago hoje
ocupado pelas moedas digitais privadas (stablecoins) no que tange a liquidacao financeira de
ativos tokenizados em ambientes DLT. Na atualidade, os ativos tokenizados (financeiros ou
valores mobilidrios) podem ser liquidados de duas formas: por moeda fiduciaria ou por meio
de criptomoedas. Em moeda fiduciaria, existe a transferéncia de recursos entre as instituigdes
que compdem o Sistema de Transferéncia de Reservas Bancarias'® (“STR”’) do BACEN, sendo
um processo seguro, rastreavel e transparente, porém dependente de institui¢cdes financeiras que
possuam conta no STR.

No caso da negociagdo de ativos utilizando como meio de pagamento criptomoedas,
ocorre a chamada liquidacdo atdmica (a transferéncia do valor e a entrega do ativo
simultaneamente), ndo havendo a necessidade de utilizacdo de intermediarios e outros sistemas,
tendo em vista que ambos os ativos existem em DLT. Pelo STR, essa liquidagao acaba inclusive
sendo mais demorada pelo sistema nao funcionar 24h, como ocorre em um ambiente DLT.

Neste sentido, as CBDCs tém sido estudadas como uma forma de liquidar transagdes
em DLT com seguranca juridica e estabilidade proporcionadas por moedas fiduciarias,

conforme projetos existentes em paises como Suiga, Franga e Brasil'®®. Para o BACEN:

a auséncia de uma infraestrutura descentralizada que tenha como ativo nativo a moeda
do BCB e que seja compativel com as transagdes com ativos tokenizados expde essas
transagdes a riscos privados, o que pode comprometer a estabilidade financeira®®’.

Deve-se ressaltar que 0 BACEN visualiza a criagao de uma plataforma em que possa

ocorrer a transagao com ativos tokenizados, indo além da mera criagdo de uma CBDC de varejo

165 O comprador transfere recursos para sua instituicdo liquidante (banco ou corretora, por exemplo); a instituicdo
liquidante tem uma conta no STR do BACEN e recebe esses valores em sua conta e transfere os recursos para a
conta de liquidagdo no STR do sistema de liquidagio; o sistema de liquidagdo recebe os recursos e transfere tais
recursos para a conta da institui¢do liquidante (banco ou corretora) no STR do vendedor; a institui¢do liquidante
credita, entdo, tais recursos na conta do vendedor completando o processo de liquidagdo. Esta descri¢do encontra-
se extraida em: <https://labinovacaofinanceira.com/wp-
content/uploads/2021/12/Relatorio_Tokenizacao vs6.pdf>.

166 ANBIMA. Tokenizacdo de Ativos: Conceitos iniciais e experimentos em curso. Rio de Janeiro, p.21-22.
Disponivel:

<https://www.anbima.com.br/data/files/02/30/82/CB/68001810C27A8F08882B A2 A8/Tokenizacao%20de%20ati
vos.pdf>. Acesso em: 19 set. 2023.

167 BANCO CENTRAL DO BRASIL. Voto 31/2023-BCB, de 14 de fevereiro de 2023. Disponivel em: <

https://www.bcb.gov.br/content/estabilidadefinanceira/real digital docs/voto_bcb 31 2023.pdf>. Acesso em: 20
set. 2023.
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ou atacado. Embora grande parte dos estudos voltados para CBDCs internacionalmente
vislumbrem solucdes para pagamentos digitais, essa demanda ja tem sido amplamente atendida
pelo Pix. O Pix, por exemplo, em seu primeiro ano de langamento permitiu que 45 milhdes de
pessoas tenham realizado uma transagdo apds doze meses de inatividade de transagdes
bancarias, refor¢ando seu papel como vetor de inclusdo. De tal forma, os principais ganhos
associados para a criagdo de uma CBDC brasileira (maior inclusdo financeira e eficiéncia do
sistema de pagamentos), seriam ja desempenhados pelo Pix*®8,

Em 2021, Keiji Sakai avaliou na Comissao de Fiscalizacdo Financeira e Controle da
Camara dos Deputados que além da reagdo as stablecoins emitidas por entes privadas, os paises
visam atender problemas de liquidacdao ou da criacdo de pagamentos instantaneos. Como o
Brasil havia resolvido problemas de liquidacdo em 2002 via STR e para pagamentos
instantaneos havia criado o Pix, a motivagao para criar o Real Digital deveria ser o fomento e

169

modernizagdo de negdcios no mercado financeiro™™. Na época, Fabio Araujo chegou a indicar

que o desafio do Real Digital seria “conseguir ir alem dos servicos para a populagdo que ja

sdo prestados pelo Pix e que serdo prestados pelo Open Banking™®”.

Diante disso, o BACEN teria voltado a aplicagdo da CBDC para outros casos por meio
de sua parceria com atores privados via Laboratorio de Inovagdes Financeiras e Tecnoldgicas

(LIFT) e LIFT Challenge Real Digital, reforcando que o projeto do BACEN “ndo tem como

1715

prioridade a digitaliza¢do do sistema de pagamentos '*”. Como resultado, houve uma

atualizacao das diretrizes elaboradas em 2020, dentre elas estdo:

(i) énfase no desenvolvimento de modelos inovadores com a incorporagdo de
tecnologias, como contratos inteligentes (smart contracts) e dinheiro programavel,
compativeis com liquidagdo de operagdes por meio da “internet das coisas” (IoT); (ii)
emissdo do Real Digital pelo BCB, como meio de pagamento, a fim de dar suporte a
oferta de servigos financeiros de varejo liquidados por meio de tokens de depdsitos
em participantes do Sistema Financeiro Nacional (SFN) e do Sistema de Pagamentos

Brasileiro (SPB); (iii) adogdo de solugdo tecnoldgica baseada em DLT72,

188 TOLENTINO, Morgana. CBDC no Brasil: diante do sucesso do Pix, qual o espago do Real Digital? 04 mai.
2022. Disponivel em: < https://institutopropague.org/criptoativos/cbdc-no-brasil-diante-do-sucesso-do-pix-qual-
o-espaco-do-real-digital-insight-3/>. Acesso em: 20 set. 2023.

169 BRASIL. Camara dos Deputados. Audiéncia sobre criagdo do Real Digital. Brasilia, Comissdo de Fiscalizagdo
Financeira e Controle da Camara dos Deputados, 26 out. 2021. Disponivel em:
<https://www.youtube.com/watch?v=nwMZg8P5LSM>. Acesso em: 13 nov. 2023.
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171 Thid.

172 BANCO CENTRAL DO BRASIL. Voto 31/2023-BCB, de 14 de fevereiro de 2023. Disponivel em: <

https://www.bcb.gov.br/content/estabilidadefinanceira/real digital docs/voto_bcb 31 2023.pdf>. Acesso em: 20
set. 2023.
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De tal forma, o BACEN estruturou uma plataforma digital a ser operada inicialmente
por ele, recebendo o nome de DREX em agosto de 2023. Nesta plataforma, o Real tradicional
sera emitido pelo proprio BACEN nas transagdes de atacado, isto €, nas realizagdes de
liquidacao entre instituicdes autorizadas. Por sua vez, as instituigdes autorizadas pelo BACEN
emitirdo depositos tokenizados (espécie de CBDC de varejo), isto €, uma versao tokenizada do
saldo dos depdsitos bancarios de institui¢des financeiras, de cooperativas ou de contas de
pagamento de instituicdes de pagamento. Assim, para ter acesso a plataforma, o publico
necessitard de um intermedidrio autorizado que sera responsavel por realizar a transferéncia do
seu dinheiro presente na sua conta para uma carteira digital, para que o publico possa efetuar

transagdes com ativos digitais!’®.

Esta estrutura adotada pelo BACEN, em particular, da
utilizacao das institui¢des autorizadas para emitir reais tokenizados tem como objetivo evitar a
desintermediagdo financeira, uma das preocupacdes levantadas pela adogdo das CBDC:s.

Adicionalmente, a utilizacdo de depdsitos tokenizados também ¢ justificado pela
Autarquia como um reconhecimento do grau de evolucdo dos pagamentos em varejo no Brasil,
consolidando a ideia de que a moeda digital soberana serd uma CBDC de atacado com suporte
de servigos digitais de varejo'’*. Neste sentido, observa-se que houve uma mudanga de escopo
na criacdo do Real Digital, inicialmente com foco na inclusdo e eficiéncia dos meios de
pagamento em 2020, para a busca pela construcdo de uma plataforma de fomento para novos
negadcios a partir de 2022.

De acordo com Joao André Pereira, Chefe do Departamento de Regulagao do Sistema
Financeiro do BACEN, ao analisar as transformacdes provocadas pelo Real Digital na seara
juridica, torna-se necessario olhar dois aspectos: (i) arcabougo legal e (ii) arcabouco regulatorio.

No campo legal, Pereira estabelece que varias discussdes internas ocorreram no interior
do BACEN envolvendo a necessidade ou ndo de alteragdes legais. Considerando que o Real
Digital ficara restrito as transac¢des interbancarias, ndo ha necessidade de adaptar, por exemplo,

a questdo envolvendo o curso forgado'™

. Até o presente momento, a Unica alteracdo legal
devera ocorrer na Lei 4.595/1964, o que se encontra em tramita¢cdo com o Projeto de Lei

Complementar 9/2022, de autoria do deputado federal Aureo Ribeiro (Partido Solidariedade-

IBANCO CENTRAL DO BRASIL. DREX-Real Digital. Disponivel em:
<https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/drex>. Acesso em: 21 set. 2023.

174 BANCO CENTRAL DO BRASIL, op. cit., p.10.

175 Informacdo fornecida por Jodo André Pereira durante painel sobre Regulamentagdo e Drex:como minimizar
riscos sem frear a inovag@o?, 2023. Disponivel em: <https://exame.conv/future-of-money/especial-real-digital-dia-
2-drex/>. Acesso em: 07 nov. 2023.
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RJ). Conforme consta no documento, visa-se alterar o artigo 10 da Lei 4.595/1964 para incluir

a competéncia de emissao do Real em formato digital, ndo apenas em papel-moeda:

“Art. 10. Compete privativamente ao Banco Central da Republica do Brasil:

I - Emitir moeda-papel e moeda metalica, ou em formato digital como infraestrutura
do mercado financeiro vinculada ao Sistema de Pagamentos Brasileiro ¢ ao Sistema
de Pagamentos Instantineos, nas condi¢des e limites autorizados pelo Conselho
Monetario Nacional’®”.

Ademais, altera-se o artigo 12 para prever o funcionamento da moeda digital brasileiro
no modelo de duas camadas: emitida pelo Banco Central e distribuidas por meio de custodiantes

fiduciarios. Essa previsdo tem o condao de evitar a “estatizacdo do mercado bancario” na

1177

concepc¢do do deputado federal™’’, assegurando que instituigdes privadas (principalmente,

bancos) participem da distribuicdo do Real Digital para a sociedade:

“Art. 12. O Banco Central da Republica do Brasil operara exclusivamente com
instituicdes financeiras publicas e privadas, vedadas operagdes bancarias de qualquer
natureza com outras pessoas de direito piblico ou privado, salvo as expressamente
autorizadas por lei.

§1°. As carteiras digitais de pessoas naturais e juridicas, necessarias a operagao e
circulagdo de moeda digital, serdo disponibilizadas pelas instituicées autorizadas
a_funcionar pelo Banco Central do Brasil, nos termos da regulamentacdo do
Conselho Monetario Nacional.

§2° E considerada carteira digital, a conta transacional, disponibilizada pelas
instituicdes mencionadas no § 1°, utilizada para receber, pagar e efetuar demais
operagdes financeiras com moeda digital emitida pela autoridade monetaria”.

O deputado Aureo Ribeiro também buscou introduzir novas disposi¢des no PL 9/2022,
sendo as principais delas: (a) assegurar a conversibilidade e a paridade entre a moeda digital e
fisica; (b) limitar a participagdo do BACEN como um agente econdmico do mercado ao vedar
a oferta de servicos diretamente pelo BACEN aos consumidores (por exemplo, crédito), bem
como sujeitando os servicos ao Codigo de Defesa do Consumidor; (¢) atribuir a
responsabilidade objetiva e solidaria ao BACEN, no caso de falhas operacionais, deficiéncias
nas politicas de seguranca cibernéticas ou violagdes a prote¢ao de dados, tendo como pano de

fundo limitar o poder da Autarquia.; e (d) evitar o confisco da poupancga popular'’®,

176 BRASIL. Camara dos Deputados. Projeto de Lei n° 9/2022. Dispde sobre a emissdo da moeda

nacional no formato digital e da outras providéncias. Brasilia, Camara dos Deputados, 2023, p.1. Disponivel em:
<https://www.camara.leg.br/propostas-legislativas/2315898>. Acesso em: 13 nov. 2023.
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178 BRASIL. Camara dos Deputados. Projeto de Lei n° 9/2022. Dispde sobre a emissdo da moeda nacional no
formato digital e d& outras providéncias. Brasilia, Camara dos Deputados, 2023, p.2. Disponivel em:
<https://www.camara.leg.br/propostas-legislativas/2315898>. Acesso em: 13 nov. 2023.
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Art. 4° O Banco Central do Brasil sera responsavel por autorizar a emissdo e garantir
a conversibilidade e a paridade de valor econémico entre a moeda digital do Banco
Central ¢ a moeda que circula em meio fisico.

Art. 5° O Banco Central do Brasil possui responsabilidade objetiva e solidaria para
reparar danos decorrentes de falhas operacionais, de deficiéncias nas politicas de
seguranca cibernética ¢ de violagdes a legislacdo de protecdo de dados pessoais
verificadas na atuacdo dos agentes de mercado que operam plataformas de
pagamentos instantaneos, de sistema financeiro aberto, de moedas digitais e outras
que vier a implementar dentro de suas competéncias legais e regulatorias.

Art. 6° O confisco da poupanca popular nas carteiras digitais sera considerado crime
contra a economia popular, nos termos da Lei n° 1.521 de 26 de dezembro de 1951.

Art. 7° O Banco Central do Brasil devera publicar estudos com analise de impacto
regulatorio (AIR) antes de editar normas para regulamentar a emissdo de moeda
digital, comprovando que as medidas adotadas contribuirdo para aumento da
eficiéncia do sistema bancério, para o aperfeigoamento do atendimento ao consumidor
¢ para a ampliacdo do acesso ao crédito.

Art. 8° E vedado ao Banco Central do Brasil oferecer diretamente ao consumidor
crédito, produtos e servigos bancarios, de pagamentos, ou de investimentos
financeiros.

Paragrafo tnico. Os servicos para pessoas naturais decorrentes das inovagdes
regulatdrias relativas & moeda digital emitida pelo Banco Central sujeitam-se ao
Cddigo de Defesa do Consumidor.

O Chefe do Departamento de Regulagao do BACEN ressalta que ao longo dos testes do
Piloto, sera possivel identificar a eventual necessidade de novas alteragdes legais e regulatorias.
Importa que o principal desafio para o BACEN se d4 em matéria de privacidade. Adotou-se
como premissa legal para o Real Digital (agora DREX) o cumprimento da Lei n® 13.709, de 14
de agosto de 2018 (Lei Geral de Protegdo de Dados) e Lei Complementar n® 105, de 10 de
janeiro de 2001 (Lei de Sigilo Bancario). De acordo com o cronograma do BACEN, a primeira
fase do Piloto do Real Digital consiste em testar solucdes de privacidade. Existe uma
preocupacdo por parte do BACEN em harmonizar a programabilidade com a privacidade,’
considerando que ainda ndo é possivel mensurar a capacidade dos ganhos possiveis com a
programabilidade sem comprometer a privacidade, conforme dispde o Voto 31/2023-BCB.

Conforme aponta o Regulamento do Projeto-Piloto da Plataforma do Real

Digital/ DREX, o objetivo do Piloto neste primeiro momento ¢ (i) validar o uso de uma solugao

de DLT, na plataforma Hyperledger Besu;;, (ii) avaliar a programabilidade com ativos

179 Em webinar sobre Drex — Real Digital: Desafio para a Sua Implantagio Tecnologica, Aristides Andrade
Cavalcante destaca que os principais desafios a serem enfrentados sdo: privacidade, escalabilidade e
interoperabilidade.
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financeiros e a capacidade de observar requisitos legais e regulatorios, especialmente em
relacdo a privacidade das informacdes dos participantes; e (iii) avaliar a viabilidade

180

tecnologica . A integracao de produtos a nova plataforma e disponibiliza¢ao para populagdo

s6 serdo possiveis se for encontrada uma solugdo tecnoldgica que seja compativel com
legislagdo brasileira matéria de privacidade!®.

Embora seja uma plataforma publica, ela pretende ser uma infraestrutura de oferta de
produtos e servigos financeiros elaborados por atores privados — plataforma DREX. Em 2022,
foram selecionados cerca de 9 projetos, entre os selecionados estdo empresas como Mercado
Bitcoin, a maior exchange de cripto da América Latina. Para os testes de privacidade, foram
selecionadas cerca de 16 instituicdes entre institui¢cdes financeiras, cooperativas, do mercado
cripto e instituicdes financeiras. Neste sentido, o BACEN ao adotar as principais
funcionalidades do ecossistema cripto (por exemplo, contratos inteligentes, a programabilidade,
entre outros) ao mesmo tempo que constroi solugdes junto ao mercado, torna a moeda publica
mais atrativa.

Um exemplo disso, ¢ a projecdo da utilizagdo de contratos inteligentes em uma série de
operagoes, tais como na compra de um imével. Em operagdes de compra e venda de imdveis,
por exemplo, hd normalmente um risco em que o comprador realize a transferéncia de recursos
e ndo receba a transferéncia de titularidade do imovel ou o vendedor transfira a titularidade e
ndo receba o dinheiro. Dentro desta plataforma criada, essa mesma transa¢do pode ocorrer
utilizando contrato inteligente que permitira que o Real seja transferido para o vendedor ao
mesmo tempo que a titularidade seja atribuida ao comprador, isto €, de forma atomica. Ou seja,
a transagao so sera concluida se uma série de condigdes programadas ocorrerem. Em termos de
programabilidade, seria possivel criar regras para utilizagdo do dinheiro, por exemplo, seu uso
apenas para a compra de determinados bens ou estabelecimentos'®?. Tudo isso ocorrera na

plataforma, acessada pelo vendedor e pelo comprador por meio de seus bancos*®. Isso podera

180 BANCO CENTRAL DO BRASIL. Resolucio BCB N° 315, de 27 de abril de 2023. Disponivel:
<https://www.bcb.gov.br/content/estabilidadefinanceira/real _digital docs/regulamento_real digital piloto.pdf>.
Acesso em: 23 set. 2023.

181 O que ¢ DREX e a importancia do real digital para o cAmbio. BRAZA Bank, 10 nov. 2023. Disponivel em:
<https://www.brazabank.com.br/conteudo/o-que-e-drex-e-a-importancia-do-real-digital-para-o-cambio/>. Acesso
em: 14 nov. 2023.

182 O que é Drex? Confira perguntas e respostas sobre o real digital. Epoca Negécios. Disponivel:
<https://epocanegocios.globo.com/tudo-sobre/noticia/2023/10/0-que-e-drex-confira-perguntas-e-respostas-sobre-
o-real-digital.ghtml>. Acesso em: 04 out. 2023.

183 BANCO CENTRAL DO BRASIL. Produtos e servigos inteligentes na Plataforma Drex. Disponivel
em:<https://www.bcb.gov.br/meubc/fags/p/produtos-e-servicos-inteligentes-na-plataforma-drex>. Acesso em: 21
set. 2023.
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ocorrer com empréstimos, seguros, etc., reduzindo os riscos e custos envolvidos normalmente
nestas transagoes.

Outro principal atrativo da CBDC seria a reducao de gastos. De acordo com Fabio
Aratjo, o orgamento para manutengdo de papel-moeda e moedas BACEN ¢ elevado, de modo
que os custos seriam absorvidos com a sua produgdo em formato digital’®*. Ademais, a
rastreabilidade serd um ganho positivo se sopesado com a garantia da privacidade, ao permitir
tracar um historico envolvendo as operagdes com o Real Digital em casos de operagdes
suspeitas'®®.

Ao mesmo tempo que esses esforcos podem ser lidos como uma resposta aos desafios
provocados pelo surgimento de novas formas de dinheiro privado, o Estado também tem atuado
nao s6 como mero criador de moeda, mas também como construtor em um processo que
beneficia os participantes do ecossistema cripto. Ao contrario do Real que possui curso legal,
as criptomoedas nao sdo dotadas de instrumentos juridicos que exer¢am coercibilidade, elas se
baseiam na consensualidade’®. Isso se traduz na necessidade de apoio estatal, em particular
institucional, para que ocorra o crescimento e o fortalecimento dessas moedas. E assim que
entra em cena o elemento da barganha institucional que pode servir como uma forma de atenuar
o conflito entre moedas estatais e criptomoedas, tornando possivel a coexisténcia entre ambas.

Diante da realidade imutavel da digitalizagdo do dinheiro, o Estado brasileiro tem
adotado mecanismos juridicos para regular a utilizagdo de criptomoedas em seu territorio. O
processo de barganha constitucional pode ocorrer de via: (i) indireta, por meio do ajuste das
normas consensuais (normas internas que orientam determinada pratica) no sistema juridico
nacional; ou (ii) direta, por meio de negociagdes e criagdes de normas?®’.

Conforme j& mencionamos, a Lei 14.478/2022 ¢ um exemplo deste processo direto de
barganha direta entre o setor cripto € o governo. Outro exemplo, se deu com a atuagdo do
BACEN que realizou uma série de encontros virtuais (Webinarios) e do langamento do LIFT

Challenge Real Digital em parceria com a Fenasbac'®. E notavel que o BACEN tem exercido

184 BANCO CENTRAL DO BRASIL. Conexiio Real Entrevista #1 - CBDC, a Moeda Digital dos Bancos
Centrais. Webinar, 09 jun. 2021. Disponivel em: <https://www.youtube.com/watch?v=ebEVeNllsUg>. Acesso
em: 24 set. 2023.

185 BRASIL. Camara dos Deputados. Audiéncia sobre criagdo do Real Digital. Brasilia, Comissio de Fiscalizacdo
Financeira e Controle da Camara dos Deputados, 26 out. 2021. Disponivel
em:<https://www.youtube.com/watch?v=nwMZg8P5LSM>. Acesso em: 13 nov. 2023.

188STEINBERG, Daniel Fideles. A qualidade juridica da moeda: uma analise das moedas paralelas. 1 ed. Sdo
Paulo: Editora Lumenluris, 2022, p. 144.

187 Ibid., p.203.

188 BANCO CENTRAL DO BRASIL. Contexto. Disponivel em:
<https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/drex?modalAberto=contexto_realdigital>. Acesso em: 22 set.
2023.
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um intenso papel de didlogo com a sociedade civil por inimeras iniciativas (por exemplo, via
webinares, foruns, palestras, etc.), e servindo de interlocutor entre o Estado e a sociedade.

Na outra ponta, participantes do mundo cripto podem entrever a regulagdo como um
meio de criar um ambiente propicio (i.e., maior seguranca juridica) para o fomento deste
mercado. Em entrevista ao jornal O Globo, o CEO do Mercado Bitcoin, Reinaldo Rabelo
destacou que o Marco Legal dos Criptoativos pode trazer uma visao mais positiva do setor, em
especial, apds escandalos envolvendo a quebra FTX e o colapso da stablecoin Terra-Luna.
Segundo ele, “a regulagdo pode ajudar a criar um ambiente que tudo estd mais confortavel.
Do lado das empresas, para empreender e competir. Do lado dos consumidores, para usar os

servicos. Cria uma estabilidade*®®”.

De tal modo, ao adotar um posicionamento de didlogo
colaborativo recorrente com o mercado e envolvendo-o na constru¢do de novos produtos
financeiros, observa-se uma tendéncia de receptividade a criacdo da moeda soberana. No
entanto, esta receptividade pode estar muito mais atrelada ao fomento do mercado de
tokenizacdo no pais que serd viabilizado com o uso do Real Digital.

Tendo em vista que o Piloto do Real Digital/ DREX foi langado em marco de 2023 e seu
escopo focado apenas na privacidade, ainda ndo ¢ possivel indicar tracos presentes em sua
arquitetura estritamente ligados a soberania monetaria, exceto uma preocupagdo em manter a
centralizagdo da governanca da plataforma nas maos do BACEN e na escolha por colocar sob
sua supervisdo os distribuidores dos Real Digital que deverao ser instituigdes autorizadas.

No entanto, questoes de governanca da infraestrutura podem servir no futuro como um
parametro para observar as relacdes entre o Estado e os participantes do mundo cripto.
Inicialmente a DLT sera centralizada no BACEN, embora o 6rgdo regulador tenha sinalizado
que isso podera ser graduado no futuro®®,

Neste sentido, ¢ possivel que a construgdo de uma infraestrutura publica intermediando
a utiliza¢do do Real em colaboragdo com os principais agentes privados do sistema financeiro
possa ser visto como uma resposta “pragmatica”, a semelhan¢a do processo de integracao da
moeda escritural no mundo, como uma forma de equilibrar a competi¢do imposta aos Estados

na preservacgao do controle sobre a moeda dentro do seu territdrio.

189 CAUSIN, Juliana. A jornada cripto ainda estd no inicio. O Globo. 23 jul. 2023. Disponivel em:
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diz-ceo-do-mercado-bitcoin.ghtml>. Acesso em: 23 set. 2023.
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https://www.youtube.com/watch?v=11hMICPqzRM>. Hyperledger Foundation. Acesso em: 14 ago. 2023.
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CONCLUSAO

O presente trabalho teve como objetivo analisar se o Real Digital surge apenas como
um desdobramento da Agenda BC ou se este projeto também visa preservar a soberania
monetaria do Estado brasileiro.

Entende-se que Real Digital nasce como fruto de um contexto internacional e nacional.
No plano internacional, desponta incialmente como uma espécie de resposta ao surgimento das
moedas digitais privadas a semelhanca das nagdes desenvolvidas, recebendo influéncia das
discussdes promovidas nos principais foruns internacionais onde o tema da soberania monetaria
esta presente. No plano doméstico, por sua vez, a criacdo do Real Digital segue a agenda de
modernizagdo do sistema financeiro iniciada pelo BACEN, cujo interesse acabou sendo
acentuado com a pandemia e a demanda por pagamentos digitais.

Ainda que exista uma énfase na criagdo do Real Digital como um desdobramento da
Agenda BC, o projeto ndo se desenvolve apartada dos debates envolvendo a emissdo de moedas
digitais privadas por grandes agentes privados (Big Techs, por exemplo), tal como no caso Libra
e a potencialidade da substitui¢do da moeda publica por essas novas alternativas. Neste sentido,
a soberania monetaria ¢ um elemento que faz parte intrinsecamente da discussdao das CBDCs.

Por outro lado, o BACEN aparenta ndo ter interesse em externalizar a soberania
monetaria como um dos pilares ou beneficios decorrente da ado¢ao da moeda digital soberana
em nosso pais. Sob este aspecto, o caso brasileiro se diferencia de outras na¢des desenvolvidas
ou organizagdes internacionais, por dar relevo a inovacdo tecnologica em detrimento de
consideragdes de natureza politica.

Entretanto, compreende-se que a digitalizagdo da moeda publica associada a regulagdo
do mercado cripto pode contribuir para manter a moeda publica mais atrativa dentro do seu
territorio, tendo em vista que o projeto do BACEN: (i) cria uma plataforma de produtos e
servicos inteligentes regulada pelo Estado, mas com solugdes providas pelo mercado em carater
similar ao ambiente DeFI; (ii) incorpora tecnologias do sistema cripto como a programabilidade
e uso de smart contracts, permitindo novos usos para a moeda publica, e (iii) incentiva a
tokenizacdo, um dos principais interesses das empresas que operam cripto no pais.

Considerando que o Piloto ¢ um ambiente de testes € em processo de desenvolvimento,
entende-se que as adaptacdes legais e regulatorias ainda estao sendo avaliadas pela Autarquia e
participantes. Por ser um projeto com cunho colaborativo, imagina-se que as adaptacdes futuras

terdo um viés mais de expandir a aplicabilidade de produtos e servi¢os na plataforma do que
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limitativo. De tal modo, o cenario atual tem sido muito mais positividade do que de resisténcia
ao projeto.

Neste sentido, o BACEN atua em consonancia com o processo de barganha
institucional frente ao cenario irremediavel de inovagdes financeiras. Ao invés de adotar a
estratégia de proibicdo absoluta, o Estado brasileiro tem atuado para construir normas voltadas
a protecao da populagdo e a0 mesmo tempo fomentar novos modelos de negdcios. Por sua vez,
os atores privados podem crescer e criar uma nova oferta de produtos com maior seguranga
juridica e confianga de um ntimero maior de pessoas, tendo o amparo do BACEN.

O elemento de barganha institucional acaba sendo uma forma do Estado atenuar o
conflito trazido pela tensdo provocada pelas moedas digitais ao ceder espacos controlados a
outros atores, de modo a tornar praticavel uma das facetas da soberania — o direito de regular o

uso de outras moedas em seu territorio, bem como busca garantir a posi¢ao da moeda publica.

REFERENCIAS

ALMEIDA, Yasmin.; PEDROSA-GARCIA, Jose A. Regulation of Cryptocurrencies:
Evidence from Asia and the Pacific. MPFD Working Papers, 2018.

Altcoin ~ Meaning.  Ledger Academy, 24 mai. 2023. Disponivel em:
<https://www.ledger.com/academy/glossary/altcoin#:~:text=The%20first%20altcoin%2C%20
Namecoin%20(NMC,from%20the%20Bitcoin%20source%20code.>. Acesso em: 28 ago.
2023.

ANBIMA. Tokenizacdo de Ativos: Conceitos iniciais e experimentos em curso. Rio de
Janeiro, p.21-22. Disponivel:
<https://www.anbima.com.br/data/files/02/30/82/CB/68001810C27A8F08882BA2A8/Tokeni
zaca0%?20de%?20ativos.pdf>. Acesso em: 19 set. 2023.

Araujo, F. Initial steps towards a central bank digital currency by the Central Bank of Brazil.
BIS Papers, 2022, p.32. Disponivel em: <https://www.bis.org/publ/bppdf/bispap123 c.pdf>.
Acesso em: 07 set. 2023.

ARNER, Douglas W.; AUER, Raphael; FROST, Jon. Stablecoins: risks, potential and
regulation. BIS Working  Papers, 2020. p.2-3. Disponivel em: <
https://www.bis.org/publ/work905.pdf>. Acesso em: 30 ago. 2023.

ARRECHEA, Pascual. Criptomoedas: Privacidade e Anonimato. Livecoins. 17 ago. 2019.
Disponivel:< https://livecoins.com.br/criptomoedas-privacidade-e-anonimato/>. Acesso em:
25 ago. 2023.

ASAMBLEA LEGISLATIVA DE LA REPUBLICA DE EL SALVADOR. Decreto n. 57: Ley
Bitcoin. Disponivel em:


https://www.bis.org/publ/work905.pdf
https://livecoins.com.br/criptomoedas-privacidade-e-anonimato/

50

<https://www.jurisprudencia.gob.sv/DocumentosBoveda/D/2/20202029/2021/06/E75F3.PDF
>. Acesso em: 05 set. 2023.

ATLANTIC COUNCIL. Central Bank Digital Tracker. Disponivel em:
<https://www.atlanticcouncil.org/cbdctracker/>. Acesso em: 05 ago.2023.

. Lei n° 10.192, de 14 de fevereiro de 2001. Dispde sobre medidas complementares
ao Plano Real e da outras providéncias. Disponivel em:
<https://www.planalto.gov.br/ccivil 03/leis/leis 2001/110192.htm>. Acesso em: 20 set. 2023.

BANCO CENTRAL DO BRASIL. Real Digital: uma plataforma para as finangas
“tokenizadas”. 2023, p.3-4. Disponivel em: <
https://www.bcb.gov.br/content/publicacoes/boxe relatorio _de economia bancaria/reb2022b
9p.pdf>. Acesso em: 02 set. 2023.

. BC cria grupo de estudo sobre emissio de moeda
digital. Noticias. 21 ago.2020. Disponivel em:
<https://www.bcb.gov.br/detalhenoticia/479/noticia>. Acesso em: 15 set. 2023.

. Drex — Real Digital: Desafio para a Sua Implantacao
Tecnologica. Webinar, 14 ago. 2023. Disponivel em:
<https://www.youtube.com/watch?v=IIhMICPqzRM&t=267s>. Acesso em: 07 set. 2023.

. Nova solucio de pagamentos depende de prévia
autorizacgao do BC. Noticias. 23 jun. 2020. Disponivel em:
<https://www.bcb.gov.br/detalhenoticia/17108/nota>. Acesso em: 17 set. 2023.

. Fique Por Dentro. Brasilia, 2008, p.21. Disponivel

em:
<https://www.abscm.com.br/uploads/publicacoes/Banco%20Central%20do%20Brasil Fique
%20por%?20dentro.pdf >. Acesso em: 19 set. 2023.

. Regimento Interno do Banco Central do Brasil.
Brasilia, 2022. Disponivel em: <
https://www.bcb.gov.br/content/acessoinformacao/acesso_informacao docs/Regimentolntern
0.pdf>. Acesso em: 19 set. 2023.

. Relatorio de Gestao 2017. Brasilia, 2018. Disponivel

em:
<https://www.bcb.gov.br/content/publicacoes/relatoriogestao/2017/Relatorio_de Gestao BC
2017.pdf>. Acesso em: 19 set. 2023.

. Agenda BC#. Brasilia, 2022(c). Disponivel em: <
https://www.bcb.gov.br/en/about/bcbhashtag>. Acesso em: 18 set. 2023.

. Banco Central divulga as diretrizes gerais de uma
moeda digital para o Brasil. Brasilia, 24 mai. 2021. Disponivel em:
<https://www.bcb.gov.br/detalhenoticia/17398/nota>. Acesso: 18 set. 2023.

. Voto 31/2023-BCB, de 14 de fevereiro de 2023.
Disponivel em: <
https://www.bcb.gov.br/content/estabilidadefinanceira/real digital docs/voto _bcb 31 2023.p
df>. Acesso em: 20 set. 2023.



https://www.bcb.gov.br/content/publicacoes/boxe_relatorio_de_economia_bancaria/reb2022b9p.pdf
https://www.bcb.gov.br/content/publicacoes/boxe_relatorio_de_economia_bancaria/reb2022b9p.pdf
https://www.bcb.gov.br/content/estabilidadefinanceira/real_digital_docs/voto_bcb_31_2023.pdf
https://www.bcb.gov.br/content/estabilidadefinanceira/real_digital_docs/voto_bcb_31_2023.pdf

51

DREX-Real Digital. Disponivel em:
<https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/drex>. Acesso em: 21 set. 2023.

. Conexao Real Entrevista #1 - CBDC, a Moeda
Digital dos Bancos Centrais. Webinar, 09 jun. 2021. Disponivel em:
<https://www.youtube.com/watch?v=ebE VeNlIsUg>. Acesso em: 24 set. 2023.

Contexto. Disponivel em:
<https://www.bcb.gov. br/establhdadeﬁnance1ra/drexmodalAbert0 contexto_realdigital>.
Acesso em: 22 set. 2023.

. Resolu¢ao BCB N° 315, de 27 de abril de 2023.

Disponivel:
<https://www.bcb.gov.br/content/estabilidadefinanceira/real digital docs/regulamento real d
igital piloto.pdf>. Acesso em: 23 set. 2023.

. Relatério Trimestral — Junho 2019. Disponivel em:
<https://www.youtube.com/watch?v=RtTu901QjY g&t=3666s>. Acesso em: 08 nov. 2023.

. Relatorio de Estabilidade Financeira. Novembro,
v.21, n.2, 2022. Disponivel em:
<https://www.bcb.gov.br/content/estabilidadefinanceira/real digital docs/Efeitos da CBDC
na_intermedia%C3%A7%C3%A30_financeira REF Outubro 2022.pdf>. Acesso em: 13 nov;
2023.

BRASIL. Portaria n° 108.092, de 20 de agosto de 2020. Diario Oficial da Republica
Federativa do Brasil: se¢do 2, Brasilia, DF, p. 23, 21 ago. 2021. Disponivel
em:<https://www.in.gov.br/en/web/dou/-/portaria-n-108.092-de-20-de-agosto-de-2020-
273476769>. Acesso em: 07 set. 2023.

Constituicdo da Republica Federativa do Brasil. 1988. Disponivel em:
<http://www.planalto.gov.br/ccivil 03/constituicao/constituicao.htm>. Acesso: 18 set. 2023.

. Camara dos Deputados. Projeto de Lei n® 9/2022. Dispde sobre a emissao da moeda
nacional no formato digital e d4 outras providéncias. Brasilia, Camara dos Deputados, 2023.
Disponivel em: <https://www.camara.leg.br/propostas-legislativas/2315898>. Acesso em: 13
nov. 2023.

. Camara dos Deputados. Audiéncia sobre criagao do Real Digital. Brasilia, Comissdo
de Fiscalizagao Financeira e Controle da Camara dos Deputados, 26 out. 2021. Disponivel em:
<https://www.youtube.com/watch?v=nwMZg8P5LSM>. Acesso em: 13 nov. 2023.

BIS. BIS Innovation Hub work on central bank digital currency (CBDC). Bank for International
Settlements, Basel. Disponivel em: <https://www.bis.org/about/bisih/topics/cbdc.htm>. Acesso
em: 20 ago.2023.

. Cryptocurrencies: looking beyond the hype. Bank for International Settlements, Basel,
201 Disponivel em: <https://www.bis.org/publ/arpdf/ar2018e5.pdf>. Acesso em: 07 set. 2023.

. Central bank digital currencies — Executive Summary. Basel, 31 ago. 2023. Disponivel
em: <https /Iwww.bis.org/fsi/fsisummaries/cbdcs.pdf>. Acesso em: 05 set. 2022.


https://www.youtube.com/watch?v=RtTu9o1QjYg&t=3666s

52

____.CBDC:s: an opportunity for the monetary system. Bank of International Settlements, 23
jun. 2021, p.66. Disponivel em: < https://www.bis.org/publ/arpdf/ar2021e3.pdf>. Acesso em:
05 set. 2023.

BAUR, Dirk G; DIMPFL, Thomas. The volatility of Bitcoin and its role as a medium of
exchange and a store of value. Empirical Economics, v. 61, n. 5, p. 2663-2683, 2021.
Disponivel em: <https://link.springer.com/article/10.1007/s00181-020-01990-5> Acesso em:
30 ago.2023.

BOAR, Codruta; WEHRLI, Andreas. Ready, steady, go? — Results of the third BIS survey on
central bank digital currency. BIS papers, 2021, p.9. Disponivel em:
<https://www.bis.org/publ/bppdf/bispap114.pdf>. Acesso em: 06 set. 2023.

Buckley, Ross P. et al. Sovereign Digital Currencies: Reshaping the Design of Money and
Payments Systems. Journal of Payments Strategy & Systems, V. 15, n.1,. 15, n. 1, p. 7-22,
2021. Disponivel em: <https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract 1d=3834879>.
Acesso em: 03 set. 2023.

BC nao barrou pagamentos pelo Whatsapp para proteger Pix, diz diretor. Diario do Nordeste,
17 set. 2020. Disponivel em:<

https://diariodonordeste.verdesmares.com.br/negocios/bc-nao-barrou-pagamentos-pelo-
whatsapp-para-proteger-pix-diz-diretor-1.2989794>. Acesso em: 18 set. 2023.

BC pretende avancar na modernizagao do Sistema Financeiro Nacional. Correio Braziliense.
Brasilia, 08
jul.2019.Disponivel:<https://www.correiobraziliense.com.br/app/noticia/economia/2019/07/0
8/internas_economia,769110/bc-
pretendeavancarnamodernizacaodosistemafinanceironacional.shtml>. Acesso: 19 set. 2023.

BROOKS, Skylar. Revisiting the Monetary Sovereignty Rationale for CBDCs. Bank of
Canada Staff Discussion Paper, Ottawa, 2021. Disponivel em:
<https://www.bankofcanada.ca/wp-content/uploads/2021/12/sdp2021-17.pdf>. Acesso em: 20
ago. 2023.

BRUNNERMEIER, Markus K; JAMES, Harold; LANDAU, Jean-Pierre. The Digitalization
of Money. National Bureau of Economic Research, 2019. Disponivel em:
<https://www.nber.org/system/files/working papers/w26300/w26300.pdf>. Acesso em: 05 set.
2023.

CAMILO JUNIOR, Ruy. P. O Controle Judicial dos Bancos Centrais. Revista de Direito
Bancario, Sao Paulo, v.58, p.20, out-dez.2012.

Chegando em  2020: Calibra. META, 18 jun. 2019. Disponivel em:<
https://about.fb.com/br/news/2019/06/chegando-em-2020-calibra-uma-nova-carteira-digital-
para-uma-nova-moeda-digital/>. Acesso em: 03 set. 2023.

CARSTENS, Agustin. Digital currencies and the future of the monetary system. Speech at
Hoover Institution policy seminar. 27 jan. 2021, p.6. Disponivel
em<https://www.bis.org/speeches/sp210127.pdf>. Acesso em: 05 set. 2023.


https://www.bis.org/publ/arpdf/ar2021e3.pdf
https://diariodonordeste.verdesmares.com.br/negocios/bc-nao-barrou-pagamentos-pelo-whatsapp-para-proteger-pix-diz-diretor-1.2989794
https://diariodonordeste.verdesmares.com.br/negocios/bc-nao-barrou-pagamentos-pelo-whatsapp-para-proteger-pix-diz-diretor-1.2989794
https://about.fb.com/br/news/2019/06/chegando-em-2020-calibra-uma-nova-carteira-digital-para-uma-nova-moeda-digital/
https://about.fb.com/br/news/2019/06/chegando-em-2020-calibra-uma-nova-carteira-digital-para-uma-nova-moeda-digital/

53

CARVALHO, Paulo. Banco Central do Brasil ndo tem informacgdes suficiente sobre a Libra do
Facebook. Livecoins, 28 jun. 2019. Disponivel em:< https://livecoins.com.br/banco-central-
do-brasil-nao-tem-informacoes-suficiente-sobre-a-libra-do-facebook/>. Acesso em: 08 nov.
2023.

CATALDO, Bruna. Ao lado do Pix e do Open Finance, Drex completa o tripé das transacdes
financeiras inteligentes. 13 set. 2023. Disponivel em:
<https://institutopropague.org/criptoativos/insight-drex-completa-o-tripe-das-transacoes-
financeiras-inteligentes/>. Acesso em: 15 set. 2023.

CAUSIN, Juliana. A jornada cripto ainda esta no inicio. O Globe. 23 jul. 2023. Disponivel em:
<https://oglobo.globo.com/economia/noticia/2023/07/24/regulacao-vai-tornar-o-ambiente-
cripto-mais-saudavel-diz-ceo-do-mercado-bitcoin.ghtml>. Acesso em: 23 set. 2023.

Conheca os 6 projetos de lei em tramitagdo sobre regulacdo de criptomoedas no Brasil.
Cointelegraph, 26 out. 2021. Disponivel em: https://cointelegraph.com.br/news/discover-the-
6-bills-in-progress-for-the-regulation-of-cryptocurrencies-in-brazil>. Acesso em: 16 set. 2023.

CRAIG, Jeftrey. What is Transactions Per Second (TPS): A Comparative Look At Networks.
Phemex, 02 nov. 2021. Disponivel em:< https://phemex.com/blogs/what-is-transactions-per-
second-tps>. Acesso em: 30 ago.2023.

DE ARAUJO CONSOLINO, Almeida., et al. Regulation of cryptocurrencies : evidence from
Asia and the Pacific. Institutional Repository - ESCAP. ESCAP. 2018. Disponivel em:
<https://hdl.handle.net/20.500.12870/1212>. Acesso em 25 ago.2023.

DELIVORIAS, Angelos. Stablecoins Private-sector quest for cryptostability. 2021, p.1
Disponivel em: <
https://www.europarl.curopa.cu/RegData/etudes/BRIE/2021/698803/EPRS BRI1(2021)69880
3_EN.pdf>. Acesso em: 01 set. 2023.

Drex — Real Digital: Desafio para a Sua Implantacio Tecnoldgica. Disponivel em: <
https://www.youtube.com/watch?v=1lhMICPqzRM>. Hyperledger Foundation. Acesso em:
14 ago. 2023.

Entenda por que bancos centrais tém cogitado uso de moedas digitais pelo mundo. Instituto de
Economia. Campinas, 02 fev. 2022. Disponivel
em:<https://www.eco.unicamp.br/midia/entenda-por-que-bancos-centrais-tem-cogitado-uso-
de-moedas-digitais-pelo-mundo>. Acesso em: 18 set. 2023.

FINANCIAL ACTION TASK FORCE. Virtual Currencies Key Definitions and Potential
AML/CFT Risks. 2014. p.4. Disponivel em: <https://www.fatf-gafi.org/content/dam/fatf-
gafi/reports/Virtual-currency-key-definitions-and-potential-aml-cft-
risks.pdf.coredownload.pdf>. Acesso em: 23 ago.2023.

FRANCO, Gustavo H. Instituto de Estudos de Politica Economica, 2020, P.44. Disponivel em:
<https://iepecdg.com.br/wp-content/uploads/2020/12/O-futuro-do-dinheiro-3.docx.pdf>
Acesso em: 04 set. 2023.

GARCIA. Luis E. O Impacto das Criptomoedas e o Poder Monetario. Trabalho de Conclusdo
de Curso (Bacharelado em Relacdes Internacionais) — Centro Socioecondmico, Universidade
Federal  de Santa  Catarina. Florianodpolis, 2020. Disponivel  em:


https://livecoins.com.br/banco-central-do-brasil-nao-tem-informacoes-suficiente-sobre-a-libra-do-facebook/
https://livecoins.com.br/banco-central-do-brasil-nao-tem-informacoes-suficiente-sobre-a-libra-do-facebook/
https://phemex.com/blogs/what-is-transactions-per-second-tps%3e.
https://phemex.com/blogs/what-is-transactions-per-second-tps%3e.
https://www.europarl.europa.eu/RegData/etudes/BRIE/2021/698803/EPRS_BRI(2021)698803_EN.pdf
https://www.europarl.europa.eu/RegData/etudes/BRIE/2021/698803/EPRS_BRI(2021)698803_EN.pdf
https://www.youtube.com/watch?v=llhMlCPqzRM

54

<https://repositorio.ufsc.br/bitstream/handle/123456789/216920/TCC.pdf?sequence=1&isAll
owed=y>. Acesso em: 05 set. 2023.

GIANVITI, Francois. Current Legal Aspects of Monetary Sovereignty. In: Current
Developments in Monetary and Financial Law, v. 4. International Monetary Fund, 2004, p.4.
Disponivel em: < https://www.imf.org/external/pubs/nft/2006/cdmf/ch1llaw.pdf>. Acesso em:
05 set. 2023.

G7. Chair’s Summary: G7 Finance Ministers and Central Bank Governors’ Meeting. 18
jul. 2019. Disponivel em: <https://www.banque-
france.fr/sites/default/files/media/2019/08/02/g7 chairs_summary vff en.pdf>. Acesso em 03
set. 2023.

Investigating the impact of global stablecoins. Disponivel em:<
https://www.tresor.economie.gouv.fr/Articles/5{8c2612-a2cd-4685-ba82-
fa9e4d4e5d67/files/d10fb97f-a9a6-472b-842a-8b279e8863c4>. Acesso em: 03 set. 2023.

HENRIQUE, Luiz; FERRARI, Rafael. DeFI para Iniciantes. Lite Collective, p.5. Disponivel
em: < https://uploads-
ssl.webflow.com/61b3777386b029452649¢cce/62ed9246c¢674b077741256d6_Defi%20para%
20iniciantes.pdf >. Acesso em: 02 set. 2023.

HICKS, Coryanne. Different Types of Cryptocurrencies. Forbes, 15 mar. 2023. Disponivel em
<https://www.forbes.com/advisor/investing/cryptocurrency/different-types-of-
cryptocurrencies/>. Acesso em: 25 ago.2023.

HONG KONG MONETARY AUTHORITY. Discussion Paper on Crypto-assets and
Stablecoins. 2022. Disponivel: <https://www.hkma.gov.hk/media/eng/doc/key-
information/press-release/2022/20220112e3al.pdf>. Acesso em: 01 set. 2023.

HUANG, Ying; MAYER, Maximilian. Digital currencies, monetary sovereignty, and U.S.—
China power competition. Policy & Internet, v. 14, n. 2, p. 324-347, 2022. Disponivel em: <
https://www.researchgate.net/publication/361111424 Digital currencies monetary sovereign
ty_and US-China power competition>. Acesso em: 04 set. 2023.

INTERNATIONAL MONETARY FUND. Money Policy and Central Banking. Washington, 03
mar. 2022. Disponivel:
<https://www.imf.org/en/About/Factsheets/Sheets/2016/08/01/16/20/Monetary-Policy-and-
Central-Banking>. Acesso em: 19 set. 2023.

JONES, Marc. Study shows 130 countries exploring central bank digital currencies. Reuters 28
jun.23. Disponivel em: <https://www.reuters.com/markets/currencies/study-shows-130-
countries-exploring-central-bank-digital-currencies-2023-06-28/>. Acesso em: 20 ago. 2023.

KOSINSKI, Daniel S.; FERREIRA FILHO, Valter D. Do Bitcoin ao “Renmimbi Digital”:
Soberania Monetaria, Seguranga Financeira e a Possivel Ordem Financeira Centrada na
China.Geosul, Florianépolis, v. 35, n. 77, dez. 2020, p.555. Disponivel em:
<https://periodicos.ufsc.br/index.php/geosul/article/view/74231/44756>.Acesso em: 05 set.
2023.

KOSSE, Anneke Kosse; MATTEI, Ilaria. Making headway — Results of the 2022 BIS survey
on central bank digital currencies and crypto. BIS Papers, 2023. Disponivel em:
<https://www.bis.org/publ/bppdf/bispap136.pdf>. Acesso em: 07 set. 2023.


https://www.imf.org/external/pubs/nft/2006/cdmf/ch1law.pdf
https://www.tresor.economie.gouv.fr/Articles/5f8c26f2-a2cd-4685-ba82-fa9e4d4e5d67/files/d10fb97f-a9a6-472b-842a-8b279e8863c4
https://www.tresor.economie.gouv.fr/Articles/5f8c26f2-a2cd-4685-ba82-fa9e4d4e5d67/files/d10fb97f-a9a6-472b-842a-8b279e8863c4
https://uploads-ssl.webflow.com/61b3777386b029452649ecce/62ed9246c674b077741256d6_Defi%20para%20iniciantes.pdf
https://uploads-ssl.webflow.com/61b3777386b029452649ecce/62ed9246c674b077741256d6_Defi%20para%20iniciantes.pdf
https://uploads-ssl.webflow.com/61b3777386b029452649ecce/62ed9246c674b077741256d6_Defi%20para%20iniciantes.pdf
https://www.researchgate.net/publication/361111424_Digital_currencies_monetary_sovereignty_and_US-China_power_competition
https://www.researchgate.net/publication/361111424_Digital_currencies_monetary_sovereignty_and_US-China_power_competition

55

LE MAIRE, Bruno. Letter to Benoit Couere. Disponivel em: https://www.banque-
france.fr/sites/default/files/media/2019/10/17/g7 -presidency-letter-to-b-coeure-on-stable-
coins_0.pdf. Acesso em: 03 set. 2023.

MALI, Helke. Stablecoins DeFi, Libra and beyond. Deutsche Bank Research, 25 mar. 2022.
Disponivel em: <https://www.dbresearch.com/PROD/RPS EN-
PROD/PROD0000000000522496/Stablecoins%3A DeFi%2C Libra and beyond.pdf?undefi
ned&realload=wyUlIz5~seln4JjznrgPFQ~RMD{BQMB6IMT 1qBk0ZpMJi~nyvHAgiLc/Jh8ri
GyDK>. Acesso em: 02 set. 2023.

MARINS, Lucas G. Golpes com criptomoedas causam perda de R$ 40 bi a 4 milhdes de
brasileiros em 5 anos; quem ainda cai? Infomoney, 24 mar. 2023. Disponivel em:
<https://www.infomoney.com.br/onde-investir/golpes-com-criptomoedas-causam-perda-de-r-
40-bi-a-4-milhoes-de-brasileiros-em-5-anos-quem-ainda-cai/>. Acesso em: 17 set. 2023.

MARI, Angelica. WhatsApp Picks Brazil To Launch In-App Business Directory And Shopping.
Forbes. 17 nov. 2022. Disponivel em:
<https://www.forbes.com/sites/angelicamarideoliveira/2022/11/17/whatsapp-picks-brazil-to-
launch-in-app-business-directory-and-shopping/?sh=7656108b3d26>. Acesso em: 17 set.
2023.

MASSAD, Timothy G. Massad Facebook’s Libra 2.0: Why you might like it even if we can’t
trust  Facebook.  Brooking  Economics  Studies, 2020. Disponivel em:
<https://www.brookings.edu/wp-content/uploads/2020/06/ES-6.22.20-Massad-1.pdf>. Acesso
em: 04 set. 2023.

MELLO, Franga. Donald Trump ataca o Bitcoin e o Projeto Libra do Facebook no Twitter.
Money Times. 12 jul. 2019.

Disponivel em: <https://www.moneytimes.com.br/donald-trump-ataca-o-bitcoin-e-o-projeto-
libra-do-facebook-no-twitter/>. Acesso em: 04 set. 2023.

NAKAMOTO, Satoshi. Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System. Decentralized
business review, 2008. Disponivel em: <https://bitcoin.org/bitcoin.pdf>. Acesso em: 23 ago
2023.

Number of monthly active Facebook users worldwide as of 2nd quarter 2023. STATISTA.
Disponivel em:  <https://www.statista.com/statistics/264810/number-of-monthly-active-
facebook-users-worldwide/>. Acesso em: 02 set. 2023.

O que ¢ volatilidade? Entenda com o Bora! B3 Bora Investir. 14 jul. 2023. Disponivel em: <
https://borainvestir.b3.com.br/objetivos-financeiros/investir-melhor/o-que-e-
volatilidadeentendacomobora/gclid=CiwKCAjw6poBhAYEiwAgg2PgtrmDr59G6crATLiHS 1
M8770HMKSbyCAVNTpRIMwvEHPcOTu65rBoCJd8QAvD_BwE>. Acesso em: 30 ago
2023.

O que ¢ Lastro? Mercado Bitcoin, 31 jan. 2023. Disponivel em:
<https://www.mercadobitcoin.com.br/economia-digital/investimentos/o-que-e-
lastro/#:~:text=universo%?20das%20criptomoedas.-
,Qual%200%201astro%20d0%20Bitcoin%3F,solidez%200oferecida%20pela%20moeda%20dig
ital.>. Acesso em: 01 set. 2023.

O que sdo DeFI? Mercado Bitcoin. Disponivel
em:<https://www.mercadobitcoin.com.br/defi/#:~:text=0%20que%205%C3%A30%20DeFi%
3F.Compound%20s%C3%A30%20exemplos%20de%20DeFi. Acesso em: 02 set. 2023.



https://www.banque-france.fr/sites/default/files/media/2019/10/17/g7-presidency-letter-to-b-coeure-on-stable-coins_0.pdf
https://www.banque-france.fr/sites/default/files/media/2019/10/17/g7-presidency-letter-to-b-coeure-on-stable-coins_0.pdf
https://www.banque-france.fr/sites/default/files/media/2019/10/17/g7-presidency-letter-to-b-coeure-on-stable-coins_0.pdf
https://borainvestir.b3.com.br/objetivos-financeiros/investir-melhor/o-que-e-volatilidadeentendacomobora/gclid=CjwKCAjw6poBhAYEiwAgg2PgtrmDr59G6crATLiHS1M877oHMKSbyCAVNTpR9mwvEHPc0Tu65rBoCJd8QAvD_BwE
https://borainvestir.b3.com.br/objetivos-financeiros/investir-melhor/o-que-e-volatilidadeentendacomobora/gclid=CjwKCAjw6poBhAYEiwAgg2PgtrmDr59G6crATLiHS1M877oHMKSbyCAVNTpR9mwvEHPc0Tu65rBoCJd8QAvD_BwE
https://borainvestir.b3.com.br/objetivos-financeiros/investir-melhor/o-que-e-volatilidadeentendacomobora/gclid=CjwKCAjw6poBhAYEiwAgg2PgtrmDr59G6crATLiHS1M877oHMKSbyCAVNTpR9mwvEHPc0Tu65rBoCJd8QAvD_BwE
https://www.mercadobitcoin.com.br/defi/#:~:text=O%20que%20s%C3%A3o%20DeFi%3F,Compound%20s%C3%A3o%20exemplos%20de%20DeFi
https://www.mercadobitcoin.com.br/defi/#:~:text=O%20que%20s%C3%A3o%20DeFi%3F,Compound%20s%C3%A3o%20exemplos%20de%20DeFi

56

O que é Drex? Confira perguntas e respostas sobre o real digital. Epoca Negécios. Disponivel:
<https://epocanegocios.globo.com/tudo-sobre/noticia/2023/10/0-que-e-drex-confira-
perguntas-e-respostas-sobre-o-real-digital.ghtmI>. Acesso em: 04 out. 2023.

O que ¢ DREX e a importancia do real digital para o cAmbio. BRAZA Bank, 10 nov. 2023.
Disponivel em: <https://www.brazabank.com.br/conteudo/o-que-e-drex-e-a-importancia-do-
real-digital-para-o-cambio/>. Acesso em: 14 nov. 2023.

PANNETA, Fabio. Central bank digital Currencies: definig problems, designing the solutions.
Speech at US Monetary Policy Forum. Nova York, 18 fev. 2022. Disponivel em:
<https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2022/html/ecb.sp220218 1~938e881b13.en.html>
. Acesso em: 06 set. 2023.

PRASAD, Eswar S. The Future of Money: How the Digital Revolution is Transforming
Currencies and Finance. Harvard University Press, 2021.

RAGAZZO, Carlos; CATALDO, Bruna. Moedas Digitais: entenda o que sdao criptomoedas,
stablecoins e CBDCs. S3o Paulo: Instituto Propague, set. 2021. Disponivel em:
<https://institutopropague.org/analises/moedas-digitais-entenda-o-que-sao-criptomoedas-
stablecoins-e-cbdcs/>. Acesso em: 28 ago. 2023.

RAGAZZO, Carlos; TOLENTINO, Morgana; CATALDO, Bruna. DeFI: O que sao Financas
Descentralizadas. Instituto Propague, 2022, p.2. Disponivel em:<
https://institutopropague.org/wp-content/uploads/2022/08/White-Paper-DeFi-o-que-sao-as-
financas-descentralizadas.pdf>. Acesso em: 02 set. 2023.

RAMOS, Giovana Benedita Jaber Rossini; FERRER, Catharina Martinez Heinrich. LIBRA: o
projeto mais ambicioso da rede social Facebook. Revista do Instituto de Direito
Constitucional e Cidadania — IDCC, Londrina, v. 5, n. 2, ago/dez, 2020, p.7. Disponivel em:
<https://www.researchgate.net/publication/348081233 Libra o projeto mais ambicioso da
rede_social Facebook>. Acesso em: 02 set. 2023.

Real Digital. Banco Central do Brasil, 2021. Disponivel em:
<https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/real digital>. Acesso em: 07 set. 2023.

Regulation of Cryptocurrency Around the World: November 2021 Update. The Law Library
of Congress, 2021, p.1. Disponivel em: <https://tile.loc.gov/storage-
services/service/l1/11glrd/2021687419/2021687419.pdf>. Acesso em: 05 set. 2023.

RODRIGUES, Gustavo Alarcon; SILVA, Otavio Augusto Mantovani; MARCHETTO, Patricia
Borba. Questionamentos acerca do LIBRA: criptomoeda, moeda e soberania. Economic
Analysis of Law Review, v. 12, n. 1, p.59-78, 2021. Disponivel em:
<https://portalrevistas.ucb.br/index.php/EALR/article/view/11812>. Acesso em: 02 set. 2023.

SANDOR, Krisztian. Bitcoin Has Been More Stable Than Gold and Stocks; Violent Price
Action  Could Ensue. Coindesk. 01 ago 2023. Disponivel em: <
https://www.coindesk.com/markets/2023/08/01/bitcoin-has-been-more-stable-than-gold-and-
stocks-violent-price-action-could-ensue/. >. Acesso em: 30 ago. 2023.

SANKAR, Shri T. Central Bank Digital Currency — Is This the Future of Money. In: Webnar
organised by the Vidhi Centre for Legal Policy. New Delhi, jun.2021, p.21. Disponivel em: <
<https://rbidocs.rbi.org.in/rdocs/Bulletin/PDFs/2CENTRALBANKDIGITALCURRENCYD3
408C661AB84697B4EC5SBO9FSCEACFS.PDF> Acesso em: 20 ago. 2023.


https://institutopropague.org/wp-content/uploads/2022/08/White-Paper-DeFi-o-que-sao-as-financas-descentralizadas.pdf
https://institutopropague.org/wp-content/uploads/2022/08/White-Paper-DeFi-o-que-sao-as-financas-descentralizadas.pdf
https://www.coindesk.com/markets/2023/08/01/bitcoin-has-been-more-stable-than-gold-and-stocks-violent-price-action-could-ensue/
https://www.coindesk.com/markets/2023/08/01/bitcoin-has-been-more-stable-than-gold-and-stocks-violent-price-action-could-ensue/

57

SENADO FEDERAL. Governo cria conta digital para depositar beneficios sociais a cidadaos.
Senado Noticias. 15 jun. 2020. Disponivel em:
<https://www12.senado.leg.br/noticias/materias/2020/06/15/governo-cria-conta-digital-para-
depositar-beneficios-sociais-a-cidadaos™>. Acesso em: 06 set. 2023.

SCHAR, Fabian. Decentralized Finance: On Blockchain- and Smart Contract-Based Financial
Markets. Federal Reserve Bank of St. Louis Review, Second Quarter 2021, 103(2). Disponivel
em: <https://research.stlouisfed.org/publications/review/2021/02/05/decentralized-finance-on-
blockchain-and-smart-contract-based-financial-markets.>. Acesso em: 02 set. 2023.

Stablecoins: o que sdo, como funcionam e o que as diferencia das criptomoedas? Instituto
Propague, 01 set. 2022. Disponivel em: <
https://institutopropague.org/criptoativos/stablecoins-o-que-sao-como-funcionam-e-o-que-as-
diferencia-das-criptomoedas/ >. Acesso em: 01 set. 2023.

Statement by Diem CEO Stuart Levey on the Sale of the Diem Group’s Assets to Silvergate.
Diem,31 jan. 2022. Diem. Disponivel em:< https://www.diem.com/en-us/updates/stuart-levey-
statement-diem-asset-sale/>. Acesso em: 04 set. 2023.

STEINBERG, Daniel Fideles. A qualidade juridica da moeda: uma analise das moedas
paralelas. 1 ed. Sao Paulo: Editora LumenlJuris, 2022.

STEINBERG, Daniel F.; DURAN, Camila V. A coexisténcia entre praticas monetarias: uma
interpretacdo historica das criptomoedas, Revista do Advogado, n.156, nov. 2022. Disponivel
em: < https://aplicacao.aasp.org.br/aasp/servicos/revista advogado/paginaveis/156-
17112022/61/>. Acesso em: 05 set.2023.

STELLA, Julio C. Moedas Virtuais no Brasil: como enquadrar as criptomoedas. Revista da
Procuradoria-Geral do Banco Central. v.11, n.2, p. 149-162, 2017. Disponivel em:
<https://revistapgbc.bcb.gov.br/revista/issue/view/26/A9%20V.11%20-%20N.2>. Acesso em:
25 ago.2023.

The Libra Blockchain. Libra Association, 2019, p.1. Disponivel em: <http://nzz-files-prod.s3-
website-eu-west-1.amazonaws.com/2019/6/18/9b721442-c11d-4b56-89b9-
dd03f3a7c8el.pdf>. Acesso em: 02 set. 2023.

TOLENTINO, Morgana. CBDC no Brasil: diante do sucesso do Pix, qual o espago do Real
Digital? 04 mai. 2022. Disponivel em: < https://institutopropague.org/criptoativos/cbdc-no-
brasil-diante-do-sucesso-do-pix-qual-o-espaco-do-real-digital-insight-3/>. Acesso em: 20 set.
2023.

TOOMEY, Pat. Letter to Treasury Secretary and Secretary of State. Committee on Banking,
Housing, and Urban AFFAIRS. 3 fev. 2022. Disponivel em:
<https://www.banking.senate.gov/imo/media/doc/toomey letter to yellen and blinken on d
igital yuan.pdf>. Acesso em: 05 set. 2023.

UNITED STATES HOUSE OF REPRESENTATIVES. Hearing Before the United States House
of Representatives Commitee on Financial Services: Testimony of Mark Zuckerberg. 23 out.
2019, p.3. Disponivel em: <https://docs.house.gov/meetings/ba/ba00/20191023/110136/hhrg-
116-ba00-wstate-zuckerbergm-20191023-ul.pdf>. Acesso em: 04 set. 2023.

ZETZSCHE, Dirk A; BUCKLEY, Ross P; ARNER, Douglas W. Regulating Libra. Oxford
Journal of Legal Studies, Vol. 41, n. 1, p.80-113, 2021. Disponivel em:


https://institutopropague.org/criptoativos/stablecoins-o-que-sao-como-funcionam-e-o-que-as-diferencia-das-criptomoedas/
https://institutopropague.org/criptoativos/stablecoins-o-que-sao-como-funcionam-e-o-que-as-diferencia-das-criptomoedas/
https://www.diem.com/en-us/updates/stuart-levey-statement-diem-asset-sale/
https://www.diem.com/en-us/updates/stuart-levey-statement-diem-asset-sale/
https://aplicacao.aasp.org.br/aasp/servicos/revista_advogado/paginaveis/156-17112022/61/
https://aplicacao.aasp.org.br/aasp/servicos/revista_advogado/paginaveis/156-17112022/61/
https://institutopropague.org/criptoativos/cbdc-no-brasil-diante-do-sucesso-do-pix-qual-o-espaco-do-real-digital-insight-3/
https://institutopropague.org/criptoativos/cbdc-no-brasil-diante-do-sucesso-do-pix-qual-o-espaco-do-real-digital-insight-3/

58

<https://www.ncbi.nlm.nih.gov/pmc/articles/PMC7970721/pdf/gqaa036.pdf>. Acesso em: 03
set. 2023.



