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RESUMO

Tendo em vista que paises estdo estudando suas proprias moedas digitais emitidas por Bancos
Centrais, do inglés Central Bank Digital Currency (CBDC) o Brasil est4 estudando a sua moeda digital
propria, o Real Digital. Visto que essa moeda digital ¢ inédita e tem previsdo de ser lancada em 2024,
esse estudo pesquisou sobre a introdugdo do Real Digital na economia do Brasil, a fim de descrever
como o governo federal implantara o Real Digital na economia brasileira. Para tanto, foi necessario
apresentar a evolugdo dos meios de troca ao longo do tempo dando é€nfase nas moedas brasileiras; des-
crever o surgimento das criptomoedas como uma nova forma de moeda, enfatizando as diferencgas entre
estas ¢ as moedas digitais; expor os pontos positivos e negativos do Real Digital na economia do Brasil;
analisar as diretrizes do Real Digital fornecidas pelo Banco Central do Brasil e retratar a implantagio
do Real Digital no mercado brasileiro. Realizou-se entdo uma pesquisa exploratoria, com finalidade ba-
sica, sob 0 método indutivo e com abordagem qualitativa, realizada com procedimentos bibliograficos
e documentais e o meio utilizado foi um estudo de caso. Diante disso, verifica-se que o Real Digital
sera emitido pelo Banco Central do Brasil e distribuido por institui¢cdes financeiras e de pagamento, seu
modelo sera baseado em token e os bancos comerciais poderdo emitir stablecoins, o que impde a cons-
tatacdo de que a implantacao do Real digital visa promover inclusdo financeira, desenvolver inovagdes
digitais, prevenir a lavagem de dinheiro e garantir a estabilidade financeira.
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ABSTRACT

Considering that countries are studying their own digital currencies issued by Central Banks, from the
English Central Bank Digital Currency (CBDC), Brazil is studying its own digital currency, the Real Digital. Since
this digital currency is unprecedented and is expected to be launched in 2024, this study researched the introduc-
tion of Real Digital in the Brazilian economy, in order to describe how the federal government will implement Real
Digital in the Brazilian economy. Therefore, it was necessary to present the evolution of the means of exchange
over time, emphasizing Brazilian currencies; describe the emergence of cryptocurrencies as a new form of curren-
cy, emphasizing the differences between these and digital currencies; expose the strengths and weaknesses of Real
Digital in the Brazilian economy; analyze the Real Digital guidelines provided by the Central Bank of Brazil and
portray the implementation of Real Digital in the Brazilian market. An exploratory research was then carried out,
with a basic purpose, under the inductive method and with a qualitative approach, carried out with bibliographic
and documentary procedures and the means used was a case study. In view of this, it appears that Real Digital will
be issued by the Central Bank of Brazil and distributed by financial and payment institutions, its model will be
based on tokens and commercial banks will be able to issue stablecoins, which imposes the verification that the
implementation of the Real digital aims to promote financial inclusion, develop digital innovations, prevent money
laundering and ensure financial stability.

Keywords: Real Digital. Digital Currencies. CBDC.

INTRODUCAO logia intermediada pela globalizacdo e junta-

Com o avango da tecnologia moti- mente com o0s avangos tecnologicos ao longo
vada pela globalizacao fez-se necessario criar do tempo dominou 0 meio em que vivemos.
novos meios de lidar com o dinheiro. A tecno- Esses fatores contribuiram para o aumento do
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fluxo de compra entre os paises e a partir disso,
nasceu a necessidade de meios que facilitas-
sem e tornasse mais rapido o setor financeiro e
econdmico, no fim, surgem as moedas digitais
e virtuais (RODRIGUES ET AL., 2019)
Dessa questao ¢ discutido o conceito
de moeda digital, no Brasil chamado de Real
Digital. Ele serd uma moeda digital, porém,
muito se confunde o termo moeda digital com
moeda virtual. A diferenca € a seguinte:

A moeda digital ¢ a forma que
o dinheiro fisico pode ser transformado
para contas bancarias, cartdes de crédito
e dentre outros (digitalmente), exigindo
a forma de conversdo para o dinheiro
fisico para o dinheiro digital. Contudo
a moeda virtual ela é criada nas redes,
sendo exclusivamente da “internet”, que
quando valorizada pode ser convertida
em dinheiro fisico como por exemplo as
criptomoedas e outros modelos do mun-
do virtual (RODRIGUES ET A4L., 2019,
p.50).

Portanto, ja se entende que o Real
Digital ndo serd uma criptomoeda, uma vez
que, de acordo com o Banco Central do Brasil
(BCB), uma criptomoeda ndo tem todas as ca-
racteristicas para ser considerada uma moeda,
como servir para meio de troca, reserva de va-
lor e unidade de conta, além de ndo ser emitida
por bancos centrais.

Com isso, indaga-se se o Real Digital
vira para substituir o dinheiro fisico e porque o
BCB quer emitir sua propria moeda digital. E
confirmado por ele que o Real Digital nao vai
substituir as notas fisicas, ele serd apenas uma
opcao adicional ao uso de cédulas, porém tera
seu foco no uso online. Ademais, uma moeda
digital s6 poderia substituir o dinheiro fisico
se fosse aceita de forma irrestrita pelo publico.
Sobre a principal razdo do BCB criar o Real
Digital, vemos que o mundo mudou e com
isso foi necessdrio mudar a forma de utilizar
as moedas, essa questao pode tirar das maos
dos bancos centrais o0 dominio da emissdo de-
las, torna-se preocupante para os bancos cen-
trais, evitar impactos negativos na economia
global (ALVES; XAVIER & SOARES, 2020)

Com todas essas mudangas e trans-
formagdes da tecnologia e consequéncias da
globalizacdo, fica evidente a necessidade de se
entender como na economia do Brasil acon-
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tecera a criacdo de uma moeda digital e dara
aos cidadaos uma nova opc¢ao de moeda. Nes-
sa perspectiva, percebe-se a importancia de se
responder o seguinte problema de pesquisa:
como o governo brasileiro pretende implantar
o Real Digital na economia brasileira?

O objetivo geral da presente pesquisa
foi descrever como o governo federal pretende
implantar o Real Digital na economia brasi-
leira.

Para atingir o objetivo geral, foram
delineados os seguintes objetivos especificos:

1) Apresentar a evolugdo dos meios de
troca ao longo do tempo dando énfase
nas moedas brasileiras;

2) Descrever o surgimento das cripto-
moedas como uma nova forma de
moeda, enfatizando as diferencas entre
estas e as moedas digitais;

3) Expor os pontos positivos e negativos
do real digital na economia do Brasil;

4) Analisar as diretrizes do real digital
fornecidas pelo Banco Central do Bra-
sil;

5) Retratar a implantagdo do real digital
no mercado brasileiro.

O mundo esta cada vez mais revolu-
cionando sua forma de lidar com o dinheiro
e a adesdo de uma moeda digital ¢ assunto
ndo so6 no Brasil. Os bancos centrais de todo
o mundo tém voltado sua atengdo para o tema
moeda digital de banco central, (do inglés
CBDC, Central Bank Digital Currency), qua-
se a totalidade do PIB mundial, esta estudando
ou testando projetos e até mesmo explorando
aspectos operacionais e a tecnologia de uma
CBDC (BANCO CENTRAL DO BRASIL,
s.d). Com essa realidade, espera-se que o Bra-
sil também procure revolucionar seu modo de
fazer existir a sua moeda.

O interesse pela criagdo de uma moe-
da digital nao se da de forma precipitada ou
pouco planejada. Além dos expostos na intro-
dugdo e no paragrafo anterior, de acordo com
0 BCB (s.d), teria grandes efeitos na eficiéncia
do mercado de pagamentos do varejo, além de
aumentar a inclusao financeira de pessoas que
sao inadequadamente atendidas pelos bancos
tradicionais. Esses dois fatores seriam capazes
de tornar mais rapido e simples as transagoes
de pagamento, ndo ocupando tempo do cida-
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dao e sem filas exorbitantes.

A principio, € notorio a falta de co-
nhecimento sobre moedas digitais por parte de
clientes, empresarios e at¢ mesmo do governo
para uma aceitacao e implementacao no mer-
cado brasileiro (RODRIGUES ET AL., 2019).
Também ¢ perceptivel a falta de artigos e ma-
teriais de confianca para o aprofundamento
no assunto. Por isso, fica evidente a necessi-
dade de se buscar averiguar como o governo
do Brasil vai ser capaz de aderir na economia
esse novo tipo de moeda, razdo da presente
pesquisa.

REFERENCIAL TEORICO
Nessa se¢do sdo descritos a
evolucao dos meios de troca ao longo do tem-
po com énfase nas moedas brasileiras; as moe-
das virtuais e digitais e o Pix como uma intro-
ducdo ao Real Digital.
2.1 A Evolugao dos Meios de Troca
Conhecer o passado torna compreen-
sivel os caminhos que o mundo estd percor-
rendo, e conhecer como se dava as operagoes
financeiras antigamente ajuda a entender como
chegamos hoje a ter uma moeda digital sendo
proposta para adentrar na economia do Brasil.

Sim, mas ¢ preciso cautela, de um lado,
com a tese, mais popular do que as pes-
soas gostam de admitir, que tudo o que
aconteceu antigamente deixou de ter
importancia, ¢ de outro, com o tempo
desperdicado em redescobrir coisas ja sa-
bidas, com fanfarra e novas designagoes.
(FRANCO, 2020, p.1)

Para entender o conceito do que vem
a ser uma moeda digital € necessario voltar ao
passado e procurar definir o que ¢ uma moe-
da no seu sentido mais amplo. A defini¢cdo de
uma moeda:

[...] em seu sentido mais amplo, pode ser
adequadamente definida como um ati-
vo que combina trés fungdes essenciais:
meio de troca, uma reserva de valor e
unidade de conta. Ela ¢ um meio de troca
quando permite que os agentes econdmi-
cos a utilizem para trocar mercadorias
por ela com base na convicgdo, de que
a poderao trocar por outras mercadorias
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distintas. A moeda ¢ uma reserva de valor
a medida que pode ser armazenada para
trocas futuras, conforme interesse de seu
proprietario, em teoria, sem perda de va-
lor. Complementarmente, a moeda assu-
me o papel de unidade de conta dada sua
capacidade de servir de parametro unico
para a avaliacdo e comparacdo do valor
de mercadorias distintas (CARVALHO,
2015 apud SANT’ANA; NETO, 2021,

n.p.)

A moeda veio para facilitar e permitir
maiores possibilidades de troca de desejos en-
tre pessoas com interesses distintos. Ela subs-
titui o escambo, que visava a troca de merca-
doria entre pessoas, mas que era um sistema
dificil em alguns momentos devido a necessi-
dade de haver dupla coincidéncia de desejos
para que a troca fosse realizada, o que as vezes
ndo ocorria. Porém, ainda nos dias atuais, o es-
cambo acontece ainda que raramente (NEDEL
FILHO,2019). A moeda revolucionou a forma
de realizar os desejos de consumo e constan-
temente ao longo do tempo vem evoluindo em
sua forma e existéncia no espago, hoje atual-
mente podendo existir de forma digital.

Com o crescimento da populagdo
ocorreu a escassez de alimentos, o comércio
cresceu e 0 escambo se tornou restrito devido a
necessidade de haver coincidéncia de desejos.
Nesse momento, surge a moeda-mercadoria
em que as pessoas podiam obter mercadoria
dando em troca ndo outra mercadoria, mas sim
uma moeda (SANTOS & PEREIRA, 2019).
Entdo, a moeda ganha sua primeira fungdo: ser
um meio de troca.

Antes da moeda passar a existir, 0
escambo possuia varios tipos de unidade de
medida, com isso era dificil estabelecer um
padrao e até mesmo em certos aspectos obter
trocas totalmente justas. Com a moeda como
meio de troca tornou-se necessario estabelecer
uma unidade padrao de medida, possibilitan-
do o avango e crescimento da atividade econo-
mica, como sistema de precos, administracao
das unidades de produgdo e sistema de valo-
rizagao (NEDEL FILHO,2019). Surge, entao,
mais uma fun¢do para a moeda: ser uma uni-
dade de medida.
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Antigamente, muitos bens eram utili-
zados como reserva de valor, ou seja, sua uti-
lizagdo e troca eram transferidas para o futuro.
Contudo, até nesse aspecto a moeda passou a
ser de melhor utilidade e aceitagdo, principal-
mente porque a sua aceitacdo para conversao
de outro ativo ¢ aceita de forma imediata e
também porque ela leva vantagem na guarda
para o futuro de outros ativos nao financeiros
como mercadorias, alimentos e servi¢os. Isso
ocorre pela imprevisibilidade do valor futuro
dos mesmos citados (NEDEL FILHO,2019).
A moeda chega aqui na sua ultima fungao: ser
uma reserva de valor.

Com o passar do tempo, houve uma
diversificagdo da moeda, sendo a mesma pro-
duzida em madeira, em pedra e em metal para
atender as necessidades de cada sociedade. Até
que foi decidido produzir a moeda em papel
pelos governos. Com todas essas diversifica-
coes a sua falsificacdo passou a ser recorrente
e seu roubo também, e desse problema surgem
os primeiros bancos. E estimulada a emissdo
de recibos e documentos que continham um
valor ou eram feitos depositos de joias e até
mesmo moedas. Os recibos e documentos
evoluiram para o que depois foi chamado de
papel moedas (NEDEL FILHO, 2019).

Em se tratando da economia do Bra-
sil, a evolucao dos meios de troca ¢ da moeda,
tem sua breve explicacdo a seguir:

No Brasil, em 1568, Dom Jodo VI institui
por decreto quais produtos se tornariam
moedas mercadorias: o Pau Brasil, o agu-
car ¢ o Ouro. Moedas cunhadas entram
em circulagdo no Brasil em 1645. A pri-
meira casa da moeda ¢ fundada em 1694
na Bahia. O Banco Central do Brasil é
criado em 1967, com sede em Brasilia e
que continua com sua sede 14 até hoje. (
NEDEL FILHO, 2019, n.d)

Com esse breve relato, podemos en-
tender como hoje estamos caminhando para as
moedas digitais.

A Tecnologia e a Moeda

Conforme visto anteriormente, tive-
mos varias moedas até chegar no papel moe-
da. Essa diversidade continua, mas agora com
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0 uso da tecnologia. Primeiro tivemos o uso
dos cartdes de crédito e débito, que embora
nao sejam moeda, servem como meios de tro-
ca e muitas vezes substitui a moeda.

Atualmente, estamos na Era das Moe-
das virtuais. Por ser um assunto novo, ainda ¢é
bastante polémico. Alguns economistas ndo
consideram as criptomoedas moedas no seu
sentido pleno, apenas um ativo financeiro e ¢
esse viés que foi adotado neste trabalho. Sen-
do assim, dividiremos esse topico em 2 subi-
tens: as moedas virtuais ou criptomoedas e as
moedas digitais.

Moedas Virtuais

Sobre a defini¢ao do termo “criptoati-
vo”, ele ¢ um englobador de outras representa-
¢oes digitais: “de valores/direitos contratuais
armazenados e comercializados eletronica-
mente por redes descentralizadas do tipo blo-
ckchain, ndo s6 criptomoedas” (RAGAZZO
& CATALDO, 2021, p.12).

Um dos movimentos para nascer as
criptomoedas foi a crise financeira de 2008
que ocorreu nos EUA e se espalhou pelo resto
do mundo, ela motivou a busca de alternativas
para se realizar transagdes financeiras seguras.
Pois, com o ocorrido houve uma enorme que-
da da confianga da populagdo nas instituigdes
financeiras. As pessoas passaram a querer al-
ternativas que nao estivessem associadas ao
sistema bancario, autoridades governamentais
e que houvesse privacidade para o usuario
(RAGAZZO & CATALDO, 2021).

A crise de 2008 tragou um caminho
€ 0 momento em questdo envolto em notaveis
avangos tecnologicos tornou possivel um pi-
lar para viabilizar o desenvolvimento dessas
moedas virtuais, como a criptografia, a DLT
(Distributed Ledger Technologies) e o blo-
ckchain. A jungdo disso culminou na criagdo
do Bitcoin que inaugurou o mercado de crip-
tomoedas e permitiu uma opcdo de realizar
transagdes financeiras sem a dependéncia dos
bancos (RAGAZZO & CATALDO, 2021).

Vale a pena explicar os conceitos das
tecnologias que as tornaram possiveis. Desta-
caremos 3: a criptografia; o DLT e o block-
chain (RAGAZZO & CATALDO, 2021).

A criptografia ¢ uma tecnologia que
impede a leitura de dados armazenados e per-
mite a transmissdo de forma segura das in-
formagoes. Essa segurancga independe da se-
guranca do canal de transmissdo. Ela garante

9



7 |

Artigo cientifico

confidencialidade, identidade e integridade
dos dados (RAGAZZO & CATALDO, 2021).

A confidencialidade tem como neces-
sidade que ninguém consiga entender a men-
sagem caso a veja. A garantia de identidade
se relaciona com a capacidade de garantir que
mesmo o conteudo estando codificado, haja a
possibilidade de saber quem mandou a men-
sagem e a integridade tem sua garantia quan-
do a mensagem ndo pode ser modificada por
terceiros (RAGAZZO & CATALDO, 2021).
Basicamente, sem entrar em definicdes mais
técnicas, essa ¢ a explanagdo do conceito de
criptografia.

O DLT traduzido livremente como
“tecnologia de registros distribuidos”, ¢ um
banco de dados digital. Como explicado por
Ragazzo e Cataldo (2021, p.9) “as informa-
¢oes sdo criptografadas e espalhadas geogra-
ficamente para varios “n6s” que formam uma
rede sem administrador central, diferente de
outros tipos de bases de dados que ficam re-
gistradas em um servidor centralizado”.

Dentre as DLTs existentes, uma se
destaca no ambito de moedas virtuais e digi-
tais, que € o blockchain. Sendo um tipo espe-
cifico de DLT, sua base de dados ¢ organizada
em blocos encadeados sequencialmente. Ele ¢
utilizado em criptomoedas e stablecoins. Um
bloco novo adicionado a sequéncia faz com
que o anterior se torne imutavel, dessa forma
nenhum usuario pode gastar duas vezes a mes-
ma moeda (RAGAZZO & CATALDO, 2021).

Tratando-se de criptomoedas, esse
assunto ¢ de pouco conhecimento por parte
da populagdo em geral, e vale salientar que o
foco da presente pesquisa, ndo sdo as cripto-
moedas, ja que elas ndo se classificam como
moedas, como mencionado na introdugao des-
sa pesquisa. Todavia, foi desse conceito que
os bancos centrais passaram a trabalhar para a
criagdo de uma moeda digital propria.

Como defini¢do de criptomoeda po-
de-se dizer que elas sdo moedas virtuais que
utilizam um sistema de seguranca em block-
chain, impossivel de ser corrompido até o mo-
mento € que tem como maior atrativo a sua
capacidade de autogestdo e praticidade para
fazer transacdes espontaneas (ALVES; XA-
VIER; SOARES, 2020). Dada a complexida-
de e compreensdo do processo de mineracao e
elevado grau de conhecimento computacional,
nao sera discutido esses assuntos na pesquisa

Cadernos de Negocios
v. 3, n.1, (2022) ISSN 2764-4359

em questao.

Mas por que entender o conceito
de uma criptomoeda, se ela ndo se classifica
como moeda ¢ o Real Digital ndo serd uma
criptomoeda? De acordo com Alves, Xavier e
Soares (2020), foi liberado em blocos de teste
0 uso das criptomoedas para se obter conheci-
mento de suas aplicagdes e poder haver ganho
de novas possibilidades na realidade de cada
pais. O simples fato de uma criptomoeda nao
ser centralizada torna negativo a sua adesao
por uma nacao, além dos impactos de oscila-
¢ao0 na economia devido a esse fato.

Moedas Digitais

As Stablecoins surgiram como uma
nova paridade para um dos principais pro-
blemas das criptomoedas: a volatilidade dos
precos. Ela ¢ uma moeda digital que ofere-
ce estabilidade com ativos seguros, pode ser
comparada a uma criptomoeda com que visa
manter a estabilidade de algum ativo previa-
mente definido (RAGAZZO & CATALDO,
2021).

As Stablecoins ganharam for¢ca em
2019, quando o Facebook anunciou o lanca-
mento de uma stablecoin propria chamada
Libra e que teria alcance global, posterior-
mente seu nome foi alterado para Diem. Essa
situacdo trouxe consigo algumas indagacdes a
respeito de uma possibilidade de substituir as
moedas emitidas por Bancos Centrais, a vali-
dade de promessa de estabilidade dessa moeda
e como classificar as moedas digitais para fins
regulatorios entre outros (RAGAZZO & CA-
TALDO, 2021).

Uma CBDC (Central Bank Digital
Currencies) de acordo com Ragazzo e Cataldo
(2021), nao possui bem definido seu concei-
to, mas pode-se dizer que ¢ uma moeda digital
emitida por Bancos Centrais definida na uni-
dade de conta nacional e representa um passi-
vo da institui¢do, o seu objetivo € o de ser um
equivalente digital do dinheiro fisico podendo
ser usada tanto no varejo quanto no atacado.

As CBDCs podem ser estruturadas
de forma a atender as necessidades especifi-
cas e cada pais vai definir o que ¢ chamado
de desenho de moeda. Cada Banco Central
estd estruturando seu desenho ideal de moeda
(BARROSO, 2022).

Existem CBDCs baseadas em conta
e baseadas em tokens. As baseadas em conta
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representam uma relagdo juridica contratual
entre instituicao financeira e o titular da conta.
Com isso, direitos e obrigacdes sao assegura-
dos pelo contrato. Mesmo o dinheiro credita-
do em conta sendo chamado de “depdsito”, a
instituicdo ndo tem obrigacdo de guarda-lo,
possuindo autorizagdo para o usar € empres-
tar. O dinheiro depositado em conta corrente
¢ chamado de “moeda escritural” e pode ser
transferida por débito e crédito entre tais con-
tas (BARROSO, 2022).

As CBDCs que sdo baseadas em
tokens, ndo representam uma relagdo juridica
contratual, mas sim uma representagao técnica
contabil, podendo representar um ativo, passi-
vo, receita ou despesa. Como nao € contratual,
nao estabelece relacdo de direitos e obrigagdes
entre a entidade financeira e o usudrio. Embo-
ra represente um registro contabil gerenciado
pelo Banco Central, ndo um saldo credor em
conta corrente. Isso significa que ndo existe
qualquer relacdo de contrato entre o usudrio da
CBDC e o Banco Central, com excecdo para
reivindica¢do incorporada no proprio token
(BARROSO, 2022).

Entrando no mérito das CBDCs de
atacado e de varejo, Barroso (2022), observa
que em uma experiéncia entre um banco co-
mercial e outra instituicdo financeira como o
Banco Central, uma CBDC nao teria impacto
na experiéncia do cliente, ja que a moeda que
ja circula entre essas instituigdes se assemelha
a uma moeda digital interbancéria para uso.
As diferencas se dariam na infraestrutura e
operacgao que passando por mudangas estrutu-
rais, transformaria todo o sistema financeiro.

Em relacdo ao tipo de transferéncia
de uma CBDC, elas podem ser liquidadas em
um banco de forma centralizada ou descentra-
lizada. De forma centralizada, todos os parti-
cipantes dependem de um agente central que
guarda o registro. Esse agente tem autoridade
sobre os dados podendo alterd-lo sem aviso
prévio para outros agentes. E o que acontece
com as contas bancarias, a rede ¢ de forma
centralizada, sendo o banco o centralizador de
todas as informagdes e responsavel por vali-
dar transacoes feitas pelos agentes e podendo
também ajustar o saldo excedente (BARRO-
SO, 2022).

De forma descentralizada, os partici-
pantes envolvidos guardam uma cépia do re-
gistro, o que reduz o poder dos agentes sobre
os dados e gerando accountability em cima de
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quem alterou e 0 movimentou. No universo da
DLT, a autoridade central ¢ trocada pelos mul-
tiplos membros da rede, todo mundo com as
mesmas informagdes, exercendo as mesmas
funcdes de validacao e liquidagdo por meio de
processos de compara¢do chamados “meca-
nismos de consenso”. Com essa tecnologia, as
transagdes podem ser realizadas seguramente
apesar de ndo ter intermediarios, e as informa-
¢des ndo precisam ficar centralizadas em maos
de apenas uma institui¢do. A criptografia ga-
rante a seguranga (BARROSO, 2022).

Sobre as propriedades de uma CBDC,
o autor descreve 5: disponibilidade, anonima-
to, mecanismos de transferéncia, rendimento
de juros e limites. Tratando da disponibilida-
de, uma CBDC pode estar disponivel 24 horas
por dia e 7 dias por semana. Sera sempre pos-
sivel disponibilizar uma CBDC permanente
sem interrupgdes para acesso, isso independe
dela ser de modelo baseado em conta ou em
token.

O anonimato pode ser desenhado em
diferentes graus se baseado em modelo token.
Esse grau de anonimato em relacdo ao Banco
Central ¢ de interesse para a sociedade, pois,
equilibra preocupacgdes em relacdo a privaci-
dade, lavagem de dinheiro e financiamento ao
terrorismo (BARROSO, 2022).

Como mecanismos de transferéncia,
a CBDC se for do tipo baseada em foken, po-
dera ser transferida de pessoa-a-pessoa (P2P),
ou nada impede de também poder ser com um
intermediario, podendo ser o Banco Central,
banco comercial ou um agente terceiro. Se for
baseada em conta, sempre estard sujeita a in-
termediacdo (BARROSO, 2022).

A quarta propriedade de rendimen-
to de juros, pode-se pagar juros positivos ou
negativos em CBDCs baseadas em conta ou
em tokens. A taxa de juros pode ser igual a
taxa existente relacionada a politica monetaria
em execugdo ou ser fixada em um nivel que
visa encorajar ou desencorajar a demanda por
este tipo de moeda. Ambas as bases (conta
ou token), com ou sem juros poderdo ser usa-
das para pagamentos no varejo ou no atacado
(BARROSO, 2022).

A tltima propriedade discorre sobre
limites, de posse ou de uso sdo mais facilmente
aplicaveis em CBDCs baseadas em contas ndo
anonimas. Os limites podem alterar a utilidade
de pagamento de uma CBDC no atacado mais
do que no varejo. Os limites sdo usados para
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controlar implicac¢des indesejaveis ou orientar
alguma direcao de uso (BARROSO, 2022).

Todas essas propriedades, podem ser
adequadas ou alteradas de acordo com os ob-
jetivos perseguidos e necessarios pelas autori-
dades monetarias de cada pais. Se necessario,
por exemplo, a disponibilidade pode ser alte-
rada a depender do horério do dia. Com isso,
percebe-se que a tecnologia digital permite di-
versifica¢do e flexibiliza¢ao ao uso da moeda
(BARROSO, 2022).

Ragazzo e Cataldo (2021), destacam
que o ponto mais importante de comparacao
conceitual entre as moedas digitais estd em
estabelecer qual dentre elas ¢ a que pode ser
classificada de fato como moeda, ¢ as CBD-
Cs sdo as unicas que possuem as trés fungoes
basicas de uma moeda. As criptomoedas nao
atendem bem as trés funcoes e as stablecoins
variam a depender do lastro em que esta atre-
lada.

Vantagens e desafios das CBDCs

Além dos pontos ja mencionados
sobre a CBDC, aqui reiteramos que o Banco
Central pode usa-la para promocao da inclu-
sdo financeira:

Além de ser usada como meio
de pagamento digital eficiente, a CBDC
pode ser um instrumento do Banco Cen-
tral para promover a inclusdao financei-
ra ¢ colocar a sociedade em direcdo ao
cashless — sem dinheiro fisico. Como ja
mencionado, o mundo ja andava transa-
cionando para pelo menos “less cash”
(menos uso do dinheiro fisico), mesmo
assim, em muitos paises — o Brasil in-
clusive —, ele ainda € o principal e prefe-
rido meio de pagamento. Assim como no
caso dos pagamentos digitais, no entanto,
a pandemia acelerou a queda do uso do
dinheiro fisico ¢ escancarou algumas de
suas limitagdes, como a dificuldade de
fazer transferéncias do governo para a
populagcdo em momentos de necessidade
de distribui¢do de recursos de massa sem
possibilidade de aglomeracao (RAGAZ-
Z0 & CATALDO, 2021, p.25).

As CBDCs ajudam a garantir o con-
trole de politicas publicas e da estabilidade
financeira, pois, evitam que cresca as opgoes
de moedas privadas que conseguem ter as
trés fungdes da moeda, a CBDC seria capaz
de competir com uma stablecoin, o que evita-
ria que o banco central perdesse sua principal
funcdo mais basica de garantir estabilidade
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financeira (RAGAZZO & CATALDO, 2021).

Até o momento exposto, as CBDCs
apresentam vantagens enquanto classificacao
como moeda, porém no estudo de Ragazzo e
Cataldo (2021), foram apresentados 3 prin-
cipais riscos e desafios impostos aos Bancos
Centrais. Acredita-se que esses riscos e desa-
fios estardo atrelados ao tipo de desenho de
moeda escolhido pelo Banco Central para o
pais.

Sobre o primeiro, a desintermediagao
dos bancos, os autores relatam que os bancos
comerciais atualmente dependem do deposito
dos clientes para realizar suas atividades de in-
termediacao e criagdo de moeda. Langar uma
CBDC que tem o mesmo valor de uma cédula
com os mesmos atributos, podera ficar depo-
sitada em uma conta direta entre o usudrio e
autoridade monetaria, ndo haveria necessida-
de de fluxo de intermediagdao (RAGAZZO &
CATALDO, 2021).

Como resultado, ocorreria a desinter-
mediagdo financeira, se o cliente entender que
ambas as moedas possuem garantia do Banco
Central e que o mesmo enquanto autoridade
monetaria ndo se encontra sujeito a faléncia,
poderia optar manter todo seu dinheiro em
formato de CBDC em conta direta no Banco
Central. Sem receber os depodsitos dos clien-
tes, o banco comercial ficaria prejudicado em
todo processo multiplicador monetario, alem
de ter dificuldades de ofertar créditos (RAGA-
770 & CATALDO, 2021).

O segundo problema se daria caso
houvesse uma desconfianca do publico de
uma crise financeira, ja que as CBDCs seriam
vistas como uma alternativa sem riscos. Para
que isso ndo ocorra Ragazzo e Cataldo (2021),
sugerem que os Bancos Centrais, desenvol-
vam uma CBDC que mitiguem esses riscos,
como exemplos, eles sugerem impedir que
as CBDCs tenham retorno de juros e limitar
a quantidade de dinheiro que poderia ser alo-
cada nesse formato de moeda (RAGAZZO &
CATALDO, 2021).

O terceiro desafio exposto pelos au-
tores, incita que pode haver um impedimento
da emissao de uma CBDC pelo Banco Cen-
tral, pois, € necessaria uma estrutura legal ro-
busta e 4 dos Bancos Centrais ndo possuem
autorizacao para fazer emissao e metade se en-
contra em incerteza juridica. Porém, as CBD-
Cs, criptomoedas e stablecoins sao inovagdes
muito recentes o que de certa forma faz
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com que os instrumentos legais fiquem com
dificuldades em acompanhar a velocidade de
tais acontecimentos (RAGAZZO & CATAL-
DO, 2021).

Barroso (2022) sugere que para mi-
nimizar possiveis impactos de uma CBDC na
intermedia¢do financeira e na disponibilidade
de crédito, o desenho dela deve ser de forma
hibrida de emissdo, ou seja, ser emitida pelo
Banco Central e distribuida ao publico por ou-
tras institui¢cdes financeira, quanto a sua forma,
de modelo centralizado, com o banco centra-
lizando todas as informag¢des e sendo respon-
savel pela validagao de transagoes feitas pelos
agentes e ajustando saldos excedentes, se de
forma descentralizada, sendo através da tec-
nologia de DLT (BARROSO, 2022).

A partir dos expostos anteriores com
notada compreensao historica do momento
vivido e dos motivos de tamanha necessida-
de de uma moeda digital, aqui com foco no
Real Digital, resta saber os caminhos que o
governo federal ird tomar para implanta-lo na
economia. Os motivos para essa forma de ana-
lise para alcangar o resultado esperado dada
a atualidade do tema pode ser defendido por:

[...]vale refletir sobre o fato de que toda
Historia com algum ingrediente de atua-
lidade ¢ sempre prematura, pois os fatos
parecem nunca estar totalmente acabados
e compreendidos, portanto, a Historia es-
crita é sempre um relatorio de andamen-
to, parcial e tentativo por natureza, cuja
provisoriedade ¢ incomoda e inevitavel,
eis que o presente ainda ndo virou pas-
sado. De todo jeito, guias provisorios,
indicagdes de obstaculos e diretrizes de
contingéncia sdo sempre muito Uteis para
a navegacdo em mares revoltos, sobretu-
do quando os mapeamentos definitivos
somente estardo disponiveis bem depois
de a jornada terminar quando, entdo, te-
rdo pouca utilidade (FRANCO, 2020, p.
59).

A presente pesquisa tem grande con-
tribuicdo para o entendimento da introdugado
do Real Digital na economia, além de ser,
mais uma fonte de dados e materiais a disposi-
¢ao da sociedade.

O Pix
Existem motivacdes por tras da cria-
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¢do do meio de pagamento chamado Pix, em
fala do presidente do BCB transcrito pela
Agéncia Brasil (2021, p.1) menciona que TED
e DOC vao continuar sendo op¢do e o Pix
nao foi criado porque eles eram ineficientes:
“Quando langamos o Pix, a rea¢do inicial era
dizer que ele ia substituir TED e DOC. E eu
dizia: se ele substituir TED e DOC ¢ porque
noés falhamos. A ideia ndo ¢é essa...”

O presidente do BCB conforme rela-
tado por Rodrigues reporter da Agéncia Bra-
sil (2021) diz que o BCB preparou o Pix para
evitar que ocorra fragmentacdo do mercado
devido a varias opgdes de canais para efetuar
pagamentos. Ele confirma que o BCB j4 esta
estudando a criagdo da moeda digital. Esses
fatos mostram que o Pix estd sendo para a
populacdo brasileira um avango tecnoldgico
nos meios de pagamento com facilidades, se-
guranga e baixo custo e serd no futuro algo a
mais, servindo de estudo para o langamento de
uma moeda digital.

METODOLOGIA

Quanto aos fins, trata-se de uma pes-
quisa exploratoria, dado o ineditismo do tema
e, consequentemente, o pouco material dispo-
nivel, de carater qualitativo.

De acordo com o Cruz (2009), a pes-
quisa de abordagem qualitativa tem como foco
penetrar no problema, buscar descobrir e ndo
testar, fazer justica a complexidade do objeto.
A pesquisa foi realizada com procedimentos
bibliograficos e documentais.

Quanto aos meios, trata-se de um es-
tudo de caso, a saber, o caso da implantagdo
do real digital, j& que:

o estudo de caso ¢ uma investigagdo
empirica que investiga um fendmeno
contemporaneo dentro de seu contex-
to da vida real “adequado quando” as
circunstancias sdo complexas e podem
mudar, quando as condi¢des que dizem
respeito ndo foram encontradas antes,
quando as situacdes sdo altamente po-
litizadas e onde existem muitos interes-
sados” (YIN,2005 Apud FREITAS &
JABBOUR, 2010, p. 5).

Como o estudo da presente pesqui-
sa trata de aspectos exatamente mencionados
acima, o estudo de caso ¢ bastante vidvel para
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um melhor aproveitamento e investigacdo do
Real Digital.

Foram coletadas informacdes do
BCB pela internet e seus webnarios a respei-
to do Real Digital, além de artigos cientificos
para observar opinides distintas e trazer visoes
diferentes acerca desse tema inédito.

ESTUDO DE CASO DO REAL DIGITAL

Nessa se¢ao foram expostos os cami-
nhos tragados para introduzir o Real Digital
no Brasil; foram tragados os pontos positivos
e negativos dessa moeda digital para a econo-
mia e houve uma analise das diretrizes do Real
Digital e na quarta se¢do se deu a implantagdo
do Real Digital no Brasil.

4.1 Introdugao

O BCB tem pensado em uma moeda
digital a um estimado tempo, o0 BCB (2021a),
diz que foi feito um trabalho interno para
acompanhar as tecnologias que dao supor-
te as moedas digitais. Foi afirmado que em
2016/2017 foi realizado alguns testes com tec-
nologia de blockchain, porém, ainda ndo esta-
vam em uma situagdo madura o suficiente para
avangar.

Em 16 de novembro de 2020 foi lan-
cado o Pix. O BCB vé o Pix, o open banking
e outras inovagdes tecnologicas, convergindo
em dire¢do ao Real Digital, que sendo uma
forma de pagamento inteligente, abre as portas
para novos servigos que a economia da infor-
macao ajuda a criar (BCB, 2021a).

Em 2020, foi feito pelo BCB um
grupo de trabalho interno com o objetivo de
discutir quais seriam as caracteristicas de um
Real Digital que seriam interessantes. Nessa
discussdo, chegou-se a conclusdao que seria
necessario abrir espago na conversa para a so-
ciedade para chamar os participantes (BCB,
2021a).

No dia 24 de maio de 2021, o BCB
divulgou as diretrizes que norteardo o desen-
volvimento da moeda brasileira chamada de
Real Digital, com o objetivo de abranger as
ineficiéncias estruturais e possibilitar o fun-
cionamento da moeda digital.

Em 29 de julho de 2021 ¢ promovido
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uma série de sete webnarios- o Real Digital,
com o objetivo de discutir junto a sociedade
as diretrizes do Real Digital, levantar casos de
uso que haja beneficios da emissao de um Real
Digital e as tecnologias que serdo mais ade-
quadas para sua implantacdo. (BCB, 2021).

Em 30 de novembro de 2021, foi lan-
¢ado pelo Presidente do BCB, o LIFT Challen-
ge Real Digital. O LIFT (Laboratorio de Ino-
vacdes Financeiras e Tecnologicas) de desafio
do Real Digital. Com objetivo de avaliar ca-
sos de uso de uma moeda digital emitida pelo
BCB, esse trabalho objetivou receber proposta
de projetos de inovacdo tecnoldgicas, que de-
vem ser elaborados dentro de padrdes estabe-
lecidos em chamada especifica (BCB, 2021).

No dia 08 de setembro de 2022 foi
dado inicio aos trabalhos do LIFT Challen-
ge Real Digital (BARCELLOS, 2022). Esse
trabalho atraiu 43 empresas, ndo somente do
Brasil, como: Alemanha, Estados Unidos, Is-
rael, México, Portugal, Reino Unido e Suécia.
Houve 47 projetos apresentados, dentre esses,
9 foram selecionados para acompanhamento.
Visando identificar caracteristicas essenciais
de uma infraestrutura para o Real Digital, essa
infraestrutura, podera dar apoio aos casos de
usos que foram apresentados, que estejam
maduros e que tragam valor para a socieda-
de brasileira (BCB, 2022). O Real Digital tem
previsao de duragdo de 4 meses.

Os projetos pilotos comegam de
2022, 2023 e boa parte de 2024, com eles ope-
rando e espera-se ter as bases necessarias para
lancar de fato o Real Digital, com uma estima-
tiva de ser lancado na segunda metade de 2024
(BCB, 2021a).

Como motivo para o Real Digital, o
BCB (2021a) revela que o Real Digital ¢ en-
xergado como uma ferramenta que o ajuda a
cumprir no meio de um ambiente de economia
cada vez mais digital, a sua missao: estabilida-
de financeira e monetaria.

E ainda destacado que as motivacdes
com o Real Digital seriam o desenvolvimento
de modelos de negdcios inovadores, que inclui
tecnologias programaveis, smartcontracts
(contratos inteligentes) que servem de méto-
dos de liquidagdo para a internet das coisas

14



7 |

Artigo cientifico

(IoT) (BCB, 2021a).
4.2 Pontos positivos e negativos do Real Digi-
tal na economia do Brasil

Queiroz (2021), acredita que discutir
sobre a implantacdo do Real Digital ¢ também
compreender os impactos para a atual dina-
mica do Sistema Financeiro Nacional, o autor
elenca algumas possiveis vantagens e desvan-
tagens do Real Digital aqui trabalhados como
pontos positivos e negativos:

4.2.1 Pontos positivos

Para Queiroz (2021) os pontos positi-
vos do Real Digital sdo:

Eficiéncia operacional: a transagdo
digital simplificaria as trocas entre individuos
e institui¢des se comparado ao dinheiro fisico,
reduzindo assim os custos de uma transacgao;

Seguranga: se comparado ao dinhei-
ro fisico, o uso de carteira virtual e dinheiro
digital reduz os riscos da seguranga dos por-
tadores;

Reducao de custos: € custoso para o
governo emitir notas e moedas fisicas, no am-
biente virtual vai ocorrer uma economia de
escala, o custo de emissdo da moeda tendera
a ser zero;

Inclusdo financeira: a oferta de servi-
¢os bancarios para pessoas que nao possuem
conta em bancos podera estimular o desenvol-
vimento econdémico;

Fortalecimento da politica moneta-
ria: a politica monetaria poderia ser aplicada
de forma direta através das contas em moeda
do BCB do nivel macro ao microecondémico,
pois o governo poderia controlar a remunera-
¢do da taxa de juros na conta das pessoas;

Estimulo a demanda agregada: o go-
verno poderia estimular o consumo dos usua-
rios através de envios de remessa nas contas
em Real Digital;

Aumento de competicdo: a criacio
desse novo modelo de moeda podera incenti-
var agentes de bancos comerciais e provedores
de servico de pagamento (PSPs) a oferecerem
as contas em Real Digital;

Facilitacdo de pagamentos interna-
cionais: podera ocorrer uma simplificagdo nas
transacoes internacionais caso o desenvolvi-
mento do Real Digital esteja alinhado com o
de outros Bancos centrais.

4.2.2 Pontos negativos
Para Queiroz (2021) os pontos nega-
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tivos do Real Digital sdo:

BCB competindo com instituigdes
privadas: Se o governo optar por um modelo
de gerenciamento direto, serd o BCB assumin-
do a mesma responsabilidade dos bancos co-
merciais ¢ dos PSPs, com isso, gerando uma
competicao na oferta de servicos de conta cor-
rente e servigos de pagamento;

Aumento do preco do crédito priva-
do: se as contas em Real Digital estiverem
remunerando a taxa de juros vigente, podera
ocorrer um movimento de saldos em conta de
bancos comerciais para as contas do BCB, o
que levara os bancos privados a aumentarem
as taxas de juros para empréstimos;

Risco de corrida bancéria: os brasi-
leiros poderao usar as contas de Real Digital
como um ambiente seguro caso se existir o ris-
co de faléncia de um banco comercial;

Risco reputacional: como o BCB
passard a assumir novas responsabilidades
como a de monitoramento e gerenciamento,
caso ocorram falhas devido a erros humanos
ou ataques cibernéticos, seria muito prejudi-
cado a imagem do BCB.

Risco de dolarizacdo: se o lancamen-
to do Real Digital possibilitar transagdes in-
ternacionais com maior facilidade, pode ocor-
rer um processo de dolarizagdo da economia.
(QUEIROZ, 2021)

Elencado os pontos positivos € ne-
gativos da adocao do Real Digital como uma
nova opg¢ao de moeda, foi analisado agora as
diretrizes do Real Digital para entender se o
BCB procura contornar essas lacunas que po-
dem prejudicar uma eficiéncia no sistema fi-
nanceiro nacional.

Analise das diretrizes do Real Digital

BCB, em avaliagdo preliminar e con-
sideradas as discussdes mantidas no Grupo
de Trabalho Interdepartamental (GTI) criado
pela Portaria n® 108.092, de 20 de agosto de
2020, destaca as diretrizes para o potencial de-
senvolvimento de uma moeda digital brasilei-
ra, que aqui serdao analisadas em trés aspectos
sintetizados de acordo com Silva (2021) que
sdo:

a) Inovacdes Tecnoldgicas:

e Enfase na possibilidade de
desenvolvimento de modelos
inovadores a partir de evolugdes
tecnologicas, como contratos
inteligentes (smartcontracts), internet
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das coisas (IoT) e dinheiro programa-
vel;

e Previsdo de uso em pagamentos de va-
rejo;

e (apacidade para realizar operacodes
online e eventualmente operagdes of-
fline;

b) Juridicos e regulatdrios:

e Emissdo pelo BCB, como uma ex-
tensdo da moeda fisica, com a distri-
bui¢do ao publico intermediada por
custodiantes do Sistema Financeiro
Nacional (SFN) e do Sistema de Paga-
mentos Brasileiro (SPB);

Auséncia de remuneragao;
Garantia da seguranga juridica em suas
operacgoes;

e Aderéncia a todos os principios e re-
gras de privacidade e seguranga de-
terminados, em especial, pela Lei
Complementar n° 105, de 2001 (sigilo
bancario), e pela Lei Geral de Protecao
de Dados Pessoais;

e Desenho tecnologico que permita in-
tegral atendimento as recomendagdes
internacionais € normas legais sobre
prevencao a lavagem de dinheiro, ao
financiamento do terrorismo e ao fi-
nanciamento da proliferagdo de armas
de destruicdo em massa, inclusive em
cumprimento a ordens judiciais para
rastrear operagoes ilicitas;

e Adocgdo de padrdes de resiliéncia e se-
guranca cibernética equivalentes aos
aplicaveis a infraestruturas criticas do
mercado financeiro.

c) Integracdo internacional:

e adogdo de solucdo que permita inte-
roperabilidade e integragdo visando a
realizagdo de pagamentos transfrontei-
rigos.

Inovacdes tecnologicas

Silva (2021), observa que os aspectos
de inovagdes tecnologicas das diretrizes, pos-
sibilitam que haja desenvolvimento de mode-
los inovadores em que o Real Digital podera
ser bastante util como os contratos inteligen-
tes, a internet das coisas e o dinheiro progra-
mavel. Ja a previsdo de uso em pagamento em
varejo vai estar de encontro com as deman-
das dos consumidores que poderdo pagar suas
compras com o Real Digital. Em relacdo as
eventuais operagdes offline, essas operacdes
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seriam bastante eficazes para pessoas desban-
carizadas em que teriam uma carteira digital,
para se verificar usos de transagcdes sem aces-
so a internet, usos em situagoes de desastres
naturais ou na auséncia de eletricidade, etc.
Um smartphone nao ¢ a realidade de todos os
brasileiros, mas através da tokenizacao o Real
Digital podera ser guardado em um cartao que
tenha chip, uma pulseira para criangas ou um
smartcard que ¢ um dispositivo que ajuda a
ver o saldo na carteira (BCB,2021c¢).

Aspectos Juridicos e regulatorios

Em relagdo aos aspectos juridicos e
regulatoérios das diretrizes do real digital, de
acordo com Silva (2021), o Real Digital ape-
nas vai representar uma extensao da moeda
fisica, ficando claro que ela nao vai substituir
o dinheiro fisico em circulagdo. A auséncia de
remunera¢do nos diz que ela ndo vai render
juros positivos ou negativos. O BCB (2021b,
n.p) aponta que ¢ necessario “manter o que
funciona bem, melhorar o que ndo funciona e
evitar criar novos problemas”, esses aspectos
se véem observados na adog@o dos padroes de
resiliéncia e seguranga cibernética e no respei-
to, aderéncia e garantia de seguranga e normas
legais.

Integracio internacional

O aspecto da integracdao internacio-
nal, deseja direcionar o Real Digital a fim
de ser capaz de integrar servigos e operagoes
capazes de serem efetuados pagamentos para
outros paises. A interoperabilidade aqui diz
que o Real Digital tem que ser capaz de ser
transformado em qualquer variedade em que
as pessoas estdo acostumadas a usar atualmen-
te (BCB, 2021g). Em se tratando de multiplas
CBDCs, elas melhorardo o comércio interna-
cional o tornando mais rapido, mais barato e
poderd melhorar a liquidez entre os bancos
centrais (BCB, 2021f).

Implantacio do Real Digital

Dado, os pontos positivos e negati-
vos do Real Digital e as analises das diretrizes,
agora sera possivel retratar em cima dessas
prerrogativas como se dara sua implantacdo
na economia do Brasil.

Lima; Pereira; Bento (2021) descre-
veram o modelo de arquitetura do Real Digital
a ser implantado no Brasil, onde o BCB fica
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responsavel pela emissao dessa moeda e sua
circulacao fica na responsabilidade dos inter-
mediarios. Essa forma de arquitetura permite
que nao ocorra sobrecarga no sistema digital o
que garante que nao ocorram mudancas dras-
ticas no funcionamento do sistema monetario.
Isso contribui para que a autoridade monetaria
continue com sua autonomia de realizagao de
politicas monetarias, garantindo que nao haja
inseguranga em relacdo ao seu valor, manten-
do a operabilidade e fluidez dos sistemas de
pagamento e conveniéncia de seu uso.

Para evitar que uma parcela da popu-
lacdo que ainda ndo possuem contas em banco
possa utilizar o Real Digital sem serem exclui-
das, o modelo se da baseado em token, assim
as pessoas nao precisam abrir uma conta junto
ao banco para utilizarem a moeda. Aliado a
1SS0, as pessoas que nao possuem acesso a dis-
positivos moveis para a utilizacdo da moeda
digital, podem também se beneficiar da toke-
nizac¢do, ao possibilitar que o Real Digital seja
armazenado em chips, cartdes ou outros meios
tangiveis, promovendo inclusdo financeira, se-
guranca e confianca para os individuos menos
informatizados (LIMA; PEREIRA ¢ BENTO,
2021).

Em relacdo a legislacdo, ficou obri-
gatorio que quando uma instituicdo de paga-
mento ou uma instituicdo financeira emitir o
Real Digital, essa instituicdo deve recolher do
Banco Central o mesmo montante de moeda.
Logo, toda moeda eletronica que for emitida
por uma instituicdo de pagamento deve ter
necessariamente o mesmo correspondente de
montante no BCB (BCB, 2021e).

Sobre o0s pagamentos transfron-
teirigos, as CBDCs vao ser capazes de usar
plataformas com o objetivo de fazer transagdes
diretamente com os bancos centrais de outros
paises, essa acdo ndo tera a necessidade de
haver intermediarios ou correspondentes.
Também sera mais facil de fazer a conversao
entre moedas estrangeiras, a experiéncia para
os usudrios serd como a de realizar um Pix
para outros paises (BCB,2021f). Como as tran-
sacOes entre fronteiras possuem diferentes
regras, devera ser criado um padrdo de regu-
lamentos e dos controles técnicos nas platafor-
mas de transacdo. Aqui percebe-se a interope-
rabilidade das moedas digitais.

O foco inicial do Real Digital sera
no pagamento de varejo para que essa moeda
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possa chegar na mao do usuario final e se dara
em ambiente online. O BCB tem trabalhado
também com solugdes offline, porém a tecno-
logia para isso ¢ bem mais desafiadora, por
1sso o foco inicial se dara na fase online.

Em termos de remuneracdo, o BCB
(2021a) pretende usar o Real Digital como
uma ferramenta adicional de politica moneta-
ria. Entdo o Real Digital apenas vai reproduzir
as caracteristicas do Real convencional que
ndo possui remuneragao se nao for movimen-
tado em investimentos ou empréstimos.

Para garantir que o Real Digital seja
util para a sociedade, ¢ necessario garantir
seguranca juridica, o BCB tem que garantir
o sigilo bancario que ¢ uma das proprieda-
des de uma CBDC para garantir que nao haja
lavagem de dinheiro e financiamento ao ter-
rorismo. Também ¢ necessario garantir a ob-
servancia da LGPD e haver um paralelo do
Real Digital com outras operacdes digitais, ou
seja, interoperabilidade com os mecanismos
de pagamento de liquidagdo que ja possuimos
(BCB,2021a).

Implantacio no quesito funciona-
mento

Basicamente, € interessante entender
como essa implantagdo funcionard na pratica
de um cidadao. Uma pessoa vai até o seu ban-
co, uma instituicdo financeira ou de pagamen-
to e escolhe ter seus recursos em Real Digital,
feito a mudanca o dinheiro € passado para sua
carteira virtual e a partir desse momento, essa
pessoa poderia fazer pagamentos em lojas que
estdo conectadas e quando no futuro estiver
disponivel o pagamento offline podera ser fei-
to pagamentos para vendedores que ndo estdo
conectados (BCB, 2021g).

A respeito do pagamento offline, o
BCB (2021g) d4 um exemplo de uma pessoa
que quer comprar pipoca de um pipoqueiro
que ndo tem acesso a internet na hora e essa
pessoa nao tem dinheiro fisico no momento,
ambas possuem Real Digital , ¢ so ela trans-
ferir o dinheiro de sua carteira virtual para a
carteira virtual do pipoqueiro, essa agdo pode
acontecer por meio de um QRCode, pelo Blue-
tooth ou NFC.

Do funcionamento do Real Digital
em bancos, para evitar a retragdo da capaci-
dade deles de gerar crédito, sera possivel que
eles emitam stablecoins em cima de depdsitos.
Na pratica, uma pessoa podera ir a um banco e
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pedir uma moeda digital do BCB, nessa situa-
¢do o banco poderia dar opgdes, ele pode ofe-
recer servigos melhores e mais vantajosos se a
pessoa optar por usar a moeda digital que ele
oferece. Entdo, esse banco emitiria uma ver-
sdo tokenizada no depdsito bancéario daquela
pessoa. Essa versao tokenizada seria uma sta-
blecoin baseada no passivo bancario conven-
cional (BCB, 2021a).

Implantacio no quesito de aceita-
¢ao

Apesar de ser objetivo do BCB com o
Real Digital, promover a inclusao financeira,
além de estabilidade financeira e econdmica,
ainda € necessario criar meios e oportunidades
para que a sociedade venha aceitar o uso do
Real Digital no seu cotidiano. Para isso foram
sugeridas algumas propostas, como a adogao
em massa pelo bolsa familia para que ocorra
uma adogao rapida (BCB, 2021g).

Quanto mais facil uma pessoa per-
ceber que a CBDC facilita a vida dela mais
rapido vai aderir ao seu uso, também sendo
de interesse da pessoa a necessidade de saber
os riscos que ela corre. Para isso, ¢ necessario
criar campanhas de conscientizagdo, de pre-
vencao e de auxilio em como utilizar esse Real
em formato digital (BCB, 2021Db).

A chave para promover a aceitacao da
sociedade perante as CBDCs, também valen-
do para o Real Digital, ¢ promover a liberda-
de de escolha para as pessoas. Enquanto elas
puderem escolher se vao pagar com dinheiro
fisico ou CBDC havera uma ampla aceitacao,
mas se for forgado uma mudanga total para o
CBDC haver4 resisténcia e ceticismo em rela-
¢do a tecnologia proposta (BCB, 2021c).

O BCB (2021d) discute a importan-
cia de haver uma parceria publica e privada,
J& que a tecnologia ndo ¢ a area mais forte dos
governos, entdo essa parceria permitiria avan-
car ¢ evoluir para a realidade virtual, como a
10T, 4° revolugao industrial, etc.

CONSIDERACOES FINAIS

Quando se iniciou essa pesquisa,
constatou-se que o mundo estava mudando
sua forma de lidar com o dinheiro, € com isso,
varios paises estavam estudando uma moeda
digital propria emitida por banco central. En-
tao, ja era de se esperar que o Brasil também
estudaria a sua propria moeda digital. Ape-
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sar disso, era perceptivel a falta de conheci-
mento sobre moedas digitais, além da falta
de material de confianca para se aprofundar
no assunto, por isso, foi importante estudar a
introdugdo do Real Digital na economia bra-
sileira. Ficou entendido que o Real Digital ¢
uma moeda digital emitida por Banco Central,
uma CBDC.

Com o Pix, foi possivel entender que
na verdade ele veio para abrir caminho no fu-
turo para a criagdo do Real Digital. Serviu de
base para um compreendimento do BCB de
que a populagdo brasileira abraga muito rapi-
damente as novas tecnologias.

Ficou entendido que as motivagdes
para criacao dessa CBDC, era de servir como
um auxiliador em um ambiente de economia
cada vez mais digital, e que principalmente
permite que as tecnologias como dinheiro pro-
gramavel, contratos inteligentes e internet das
coisas posam de fato se desenvolver.

Como parte de uma pesquisa de tema
atual, em relagdo aos pontos positivos, acredi-
ta-se que os de maior valor sdo os de inclusdo
financeira, fortalecimento da politica moneta-
ria e facilitagdo nos pagamentos internacio-
nais. Os outros pontos positivos podem ser en-
xergados como consequéncia da ado¢do dessa
moeda digital, como a reducao de custos, ¢
aumento da competicdo, € 0os restantes como
uma necessidade advinda da criagdo de uma
moeda digital como a eficiéncia operacional,
seguranca e estimulo da demanda agregada.

Como parte dos pontos negativos, ao
longo do estudo de caso, foi descoberto que
no Brasil, para que o BCB ndo se torne um
competidor das institui¢des privadas, os ban-
cos e instituicdes de pagamento, poderdo criar
sua propria stablecoin no passivo do BCB.
Outro ponto negativo, foi o aumento do prego
do crédito privado, caso o Real Digital fosse
remunerado, o que também ndo acontecera,
j& que ele ndo terd remuneragdo. O terceiro
ponto negativo citado foi o de risco de corri-
da bancéria, de acordo com a premissa de um
banco poder emitir sua propria moeda digital,
¢ muito improvavel que essa situagdo ocorra.
O quarto ponto negativo de risco reputacional
do BCB em relagdo a ataques cibernéticos,
j& esta em discussdo para ndo que aconteca,
o BCB tem conversado com outros bancos
centrais para o desenvolvimento de uma re-
siliéncia cibernética. O quinto e ultimo ponto
negativo, foi o risco de dolarizacdo, de fato,
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¢ o0 unico ponto negativo até o momento que
pode acontecer, visto que as CBDCs facilita-
rao muito as transacoes internacionais e € uma
das diretrizes do Real Digital facilitar os paga-
mentos transfronteiricos. E uma questdo que
deve ser analisada pelo BCB, ja que no estudo
de caso nio foi identificado uma preocupacao
por parte do BCB com essa questao.

Analisando as diretrizes do Real Di-
gital, foi possivel entender que nas questdes
de inovagdo tecnoldgica, sera possivel com
o Real Digital desenvolver as novas tecnolo-
gias como os Smartcontract, 10T e dinheiro
programavel, que permitirdo futuramente pa-
gamentos offline. Nas questdes dos aspectos
juridicos e regulatérios, o Real Digital vai ser
apenas uma extensao da moeda fisica, que nao
vai render juros e havera aderéncia e garantia
de seguranca e normas legais, principalmen-
te baseados na Lei Complementar n° 105, de
2001 sobre sigilo bancério e na Lei Geral de
Protecao de Dados (LGPD). J& nas questdes
de integracdo internacional, a interoperabi-
lidade foi bem discutida visto que multiplas
CBDCs melhorarao o comércio internacional,
que poderd ter suas transacdes mais rapidas e
faceis

Como o tema ¢ muito atual e as di-
retrizes e posicionamentos expostos até o
presente momento ainda podem mudar, foi
tragcado uma possivel resposta que direciona
responder o problema da pesquisa e atingir o
objetivo geral da mesma.

O Real Digital vai ser emitido pelo
BCB e ele vai ser distribuido pelos interme-
diarios sempre ligado a custodia da institui¢ao
financeira.

O modelo se dara baseado em token,
que podera ser transferida de pessoa para pes-
soa sem a necessidade de um intermediario.
Com o Real Digital, serd usado uma carteira
digital que funcionard como utilizamos hoje
nossa carteira que carregamos no bolso ou em
bolsas, com a tokenizagdo nao ¢ impedido que
haja intermedidrios nas transagdes. Assim, se
abrange uma quantidade maior de pessoas,
principalmente as que nao possuem contas
em bancos e as que nao tem acesso a dispo-
sitivos moveis, ja que a tokenizacao permitira
que o Real Digital seja armazenado em chips,
cartdes ou outros meios tangiveis. O mesmo
montante que for emitido nos bancos devera
ser obrigatoriamente recolhido do BCB.

Em relagdo a pagamentos internacio-
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nais, o Real Digital, assim como outras CBD-
Cs, deixara a conversao entre moedas estran-
geiras mais facil.

O Real Digital vai ser focado inicial-
mente no pagamento de varejo, em ambiente
online, os pagamentos offline ainda serdo tra-
balhados para futuramente ser mais uma op-
¢ao disponivel para os usudrios.

O Real Digital ndo serd remunerado e
ele terd garantia de sigilo bancario.

Em relagao ao seu funcionamento, ¢
s0 o cidadao se dirigir a0 BCB ou a uma ins-
titui¢ao de pagamento e trocar seus recursos,
que pode ser moedas, cédulas ou dinheiro em
conta corrente por Reais Digitais, que serao
passados para sua carteira digital e a partir
disso, esse cidadao pode fazer seus pagamen-
tos da mesma forma que fazia antes do Real
Digital. Se uma pessoa optar por ter uma moe-
da digital de um banco comercial devido aos
beneficios oferecidos, na verdade ela vai ter
uma stablecoin baseada no passivo bancario
convencional.

Para promover a implantacdo ¢ ne-
cessario que o Real Digital seja aceito pela po-
pulacdo brasileira, se sugere a criagdo de cam-
panhas de prevengdo aos riscos e de auxilio
em como utiliza-lo, além de sempre promover
a liberdade de escolha ao usuéario, que podera
escolher se quer pagar com dinheiro fisico ou
Real Digital.

O Real Digital ¢ o avango que a eco-
nomia dard para acompanhar a globalizacao e
as inovagdes tecnologicas que demandam me-
lhor arcabougo financeiro. O estudo de caso
viabilizou o conhecimento da resposta do pro-
blema de pesquisa, assim como o objetivo ge-
ral pode ser alcancado através dele.

A partir da pesquisa obtida e das li-
mitacdes encontradas, ficam aqui como reco-
mendagdes de pesquisa futuras, o estudo das
tecnologias que podem tornar possivel, segu-
ro e eficaz, realizar pagamentos em ambiente
offline com o Real Digital. Um estudo mais
aprofundado das funcionalidades, beneficios
e estrutura das stablecoins baseadas no passi-
vo bancério convencional. Também quais os
meios de canais mais viaveis para uma base
de informagdes que atinja o maximo possivel
de cidadaos brasileiros e quais seriam as téc-
nicas (marketing) mais viaveis para informar
aos mesmos de uma forma que pessoas mais
leigas consigam entender o que ¢ o Real Digi-
tal e como e vai funcionar.
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Outras contribuigdes podem vir
quando de fato o Real Digital for implantado
na economia do Brasil, ficando como suges-
tdo, um estudo da aceitagdo dos brasileiros
em meio a uma moeda digital emitida por
Banco Central, e como foi apresentado nes-
sa pesquisa, analisar se estd havendo ou se
estard se tornando possivel o risco da dolari-
zacdo, uma consequéncia advinda da facilida-
de que as CBDCs vao tornar os pagamentos
transfronteiricos.
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