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1 Introdugdo ao tema e um panorama sobre o interesse internacional

A CBDC (Central Bank Digital Currency) ou Moeda Digital de Banco Central é apresentada como
uma versdo digital da moeda fiducidria oficial de uma na¢do. Como tal, é emitida e regulada pelo
Banco Central.

Motivada, dentre outros aspectos, por avangos tecnoldgicos que tém levado ao declinio do uso
do papel moeda e de cartdes fisicos, e pela concorréncia, a partir do surgimento de moedas
privadas virtuais ou criptomoedas que tém transformado as formas de pagamento e as
alternativas de aplicagGes financeiras através da tokenizacdo de ativos, a CBDC se vé
praticamente obrigada a existir, mas também vislumbra vantagens e eficiéncia.

Dentre as vantagens, prometem proporcionar inova¢gdes nos mercados de pagamentos e
financeiro, capazes de promover inclusao financeira com ganho de eficiéncia, tais como rapidez,
reducdo de custos, seguranca e resiliéncia, além de reduc¢do do uso ilicito do dinheiro e garantir
a soberania monetaria do pais (INTERNATIONAL MONETARY FUND, 2022).

Como era de se esperar, a implantagao de uma CBDC pode trazer ndo apenas vantagens, mas
também riscos. Segundo o FMI (INTERNATIONAL MONETARY FUND, 2023), dentre os riscos
potenciais estdo o de desintermediacdo bancaria, a dicotomia entre garantir a privacidade e a
integridade financeira e riscos de ataques cibernéticos.

Contudo, o interesse internacional crescente na implantagdo de uma CBDC mostra a
importancia que tem sido conferida ao tema e os esforgos cada vez mais intensos para sua
implantacdo. Com base nos dados disponibilizados por dois rastreadores de CBDC, o CBDC
Tracker da Atlantic Council (CBDC TRACKER 2023a) e o CBDC Tracker (CBDC TRACKER 2023b) foi
possivel identificar que, atualmente, junho de 2023, existem pelo menos 130 paises (98% do PIB
global) explorando a oportunidade de adocdo de uma CBDCs. Em termos de estagio de
desenvolvimento (Quadro 1), estes projetos encontram-se assim classificados:
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Quadro 1 — Status de exploracdo da CBDC nos diversos paises — junho de 2023
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Status N2 de Paises CBDCs

Sand Délar, das Bahamas, langada em outubro de 2020

eNaira, da Nigéria, langada em outubro de 2021

JAM-DEX (Jamaica Digital Exchange), da Jamaica, langada em julho de 2022

Langadas - Paises que oficialmente langaram uma CBDC 11

paises membros do Banco Central do Caribe Oriental (ECCB —Eastern
Caribbean Central Bank)

DCash, com langamento publico em 31 de mago de 2021, introduzida nos 8

Piloto - Paises testando uma CBDC em um ambiente
real, seja em caso de uso interbancario doméstico ou
internacional, com um limitado nimero de
participantes

21 Dentre elas estdo, China, india, Russia, Africa do Sul, Jap3o e Australia.

Desenvolvendo - Paises que ja lancaram um piloto em
pequena escala, mas atualmente preparam seu CBDC 32

Estados Unidos e paises da Europa Ocidental
para um langamento em grande escala

Dentre estes estdo Brasil e Colémbia na América do Sul; México, Canada,

Pesquisando - Paises que publicaram varios relatérios . X . L. B
Dentre eles, Chile, Argentina, Paraguai, Peru e uma série de paises da

de pesquisa 46 . o
i Africa e da Asia
sobre CBDC e comegaram a experimentar
Inativa ou cancelada - Paises que cancelaram ou 18 16 Inativas - Dentre elas, Venezuela, Costa Rica, Dinamarca, Coréia do
desativaram um CBDC Norte e 2 canceladas - Equador e Senegal

Fonte: CBDC TRACKER (20232), CBDC TRACKER (2023b), EASTER CARIBBEAN CENTRAL BANK (2023),
JAMAICA OBSERVER (2023) e WORLD ECONOMIC FORUM (2023).

Dentre estas experiéncias cabe destacar o desenvolvimento da CBDC na China que, em fase de
Piloto, alcanga 260 milhdes de pessoas, testando mais de 200 cenarios possiveis de aplicagdo,
tais como pagamentos, e-commerce e transporte publico. Os EUA estdo avangando em uma
CBDC de atacado (interbancaria), mas com reduzido foco na CBDC de varejo. O Banco Central
Europeu deverd, em breve, dar inicio a fase piloto do euro digital. Mais de 20 outros paises
tomardo medidas para iniciar o Piloto de suas CBDCs em 2023. india e Brasil planejam langar
suas moedas digitais em 2024 (CBDC TRACKER, 2023a).

Outro importante aspecto que vem se desenhando é o uso de CBDCs nas transacdes
internacionais. Conforme o CBDC Tracker (2023a), desde a invasdo da Ucrania pela Russia e a
resposta as san¢des do G7, os desenvolvimentos de CBDCs de atacado dobraram e,
paralelamente, vém se intensificando o desenho e teste de CBDCs de atacado transfronteiricos.
Atualmente, existem 12 projetos em andamento, cujo objetivo é tornar as transferéncias
financeiras internacionais mais eficientes, baratas e rdpidas. Em grande parte apoiados pelo BIS
(Bank of International Settlement), os projetos contemplam parcerias entre diferentes paises,
em diferentes regides do Globo, tais como Project Dunbar (Australia, Maldsia, Singapura e Africa
do Sul); Project Helvetia (BIS e Suiga); Project Jasper (Canada, Reino Unido e Singapura), Project
Nexus (Eurosystem, Malasia, Singapura, Indonésia, Filipinas, Tailandia); Multiple CBDC Bridge
(mBridge - Tilandia, China, Hong Kong e Emirados Arabes Unidos — UAE), e Project Cedar/Ubin
(EUA — NY Fed e Singapura).

O principal objetivo deste estudo, no entanto, é observar o estagio de desenvolvimento da CBDC
brasileira, o Real Digital. Fazendo inicialmente um breve resgate de suas origens, concentra-se
nos principais aspectos do atual status de desenvolvimento da moeda digital brasileira, com foco
no Projeto-piloto Real Digital com seus objetivos e caracteristicas. Discute também, dentre
outros destaques, as diretrizes atualizadas do Real Digital e seu potencial retorno social.
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2 O Piloto RD: origens, objetivos, caracteristicas

As discussoes oficiais sobre a possivel emissdo de uma moeda digital pelo Banco Central (BC) do
Brasil comecaram em agosto de 2020, quando foi constituido o Grupo de Trabalho
Interdepartamental (GTI) para realizar estudo sobre eventual emissdo de moeda digital pelo
Banco Central do Brasil (BC).

Em maio de 2021, foram divulgadas as primeiras diretrizes do Real Digital. Desde entdo, o BC
tem acompanhado de perto a tendéncia crescente do uso de transacGes financeiras em
ecossistemas de tecnologia de registro distribuido (Distributed Ledger Tecnology - DLT) na
economia brasileira. O didlogo com o setor privado e a academia, especialmente por meio do
LIFT Challenge?, permitiu uma andlise detalhada dos potenciais modelos de emissdo do Real
Digital. Como resultado, em fevereiro de 2023, o BC revisou as diretrizes do Real Digital (BC
DIVULGA..., 2023).

Em 06 de margo de 2023, o Banco Central do Brasil deu inicio a fase de testes da CBDC, com o
lancamento de uma plataforma para operacdes com o Real Digital, o que denominou de "Piloto
RD", em alinhamento com as novas diretrizes.

Avangando na implantagao do Projeto Piloto RD, a Resolug¢ao 315 do BCB, de 27 de abril de 2023
(BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2023b), instituiu o Comité Executivo de Gestdo (CEG) e aprovou o
Regulamento do Piloto RD.

Em Workshop de langamento do Piloto RD (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2023e), o BC destacou
que, dentre as motivagdes para o desenvolvimento do projeto, encontra-se o fato de que,
atualmente, a Instituicdo ndo domina nem possui capacidade de fazer liquidagdo de ativos
tokenizados. Assim, a possibilidade de conhecer, dominar e atuar em um mercado de ativos
tokenizados tem um forte apelo para a decisdo do BC em desenvolver o projeto. Caso contrario,
ficaria a margem de um mercado crescente, pujante, inovador e ainda bastante desconhecido
em termos potenciais.

Esta motivacdo reflete a avaliagcdo observada no Voto 31 do BC (BANCO CENTRAL DO BRASIL,
2023a), quando afirma que, atualmente, a liquidagdo interbancéaria em moeda de banco central
das transag¢des envolvendo ativos financeiros e valores mobiliarios ocorre por meio do Sistema
de Transferéncia de Reservas (STR). Por outro lado, a tokenizagado de ativos e a emissado de ativos
digitais apresentam tendéncia de uso crescente no mercado e, dada a falta de moeda do BC
compativel com esse ambiente, os participantes do mercado vém usando moedas digitais de
emissdo privada sem regulacdo adequada, as chamadas stablecoins, para a liquidacdo financeira
de transagbes envolvendo ativos tokenizados. Dessa forma, a auséncia de uma infraestrutura
descentralizada que tenha como ativo nativo a moeda do BC e que seja compativel com as

1 O Laboratério de Inovagbes Financeiras e Tecnoldgicas (LIFT) é um laboratério virtual que promove
protétipos de inovacgdo financeira e tecnoldgica, coordenado pela Fenasbac (Federacdo Nacional das
Associagdes dos Servidores do Banco Central) e o Banco Central do Brasil. Consiste em um ecossistema
de inovagdo que teve seu inicio em 2018. O laboratdrio conta com as seguintes parcerias: Microsoft, IBM,
AWS, Cielo, R3, Multilegers e Instituto Fenasbac. O Lift Challenge é uma edigdo especial do LIFT com foco
em um tdpico especifico, como, no caso atual, desenvolver casos de uso da moeda digital emitida pelo
BC, bem como avaliar sua viabilidade tecnoldgica (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2023c).
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transagOes com ativos tokenizados expbe essas transacdes a riscos privados, o que pode
comprometer a estabilidade financeira.

2.1 Os objetivos do projeto-piloto Real Digital

Conforme a Resolugdo 315 do BCB (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2023b), o Piloto RD tem por
objetivo validar o uso de uma solucdo de Tecnologia de Registro Distribuido (DLT), avaliando a
programabilidade com ativos financeiros e a capacidade de observancia aos requisitos legais e
regulatdrios, principalmente em relacdo a privacidade das informacdes de individuos e demais
envolvidos nas transacdes, bem como sua viabilidade tecnolégica.

Assim, em termos gerais, o objetivo do Piloto RD se volta para o que o BC denomina de Tripé do
Teste: Descentralizagdo x Programabilidade x Privacidade. Ou, de forma mais especifica:

e Validar a DLT Hyperledger Besu
e Avaliar programabilidade com ativos financeiros
e Atender a observancia da privacidade das informacgdes

A Plataforma Hyperledger Besu foi escolhida pelo BC por ser considerada como aderente e com
potencial de atender aos objetivos do Projeto RD. Foi avaliada como uma grande estrutura de
desenvolvimento ativo da comunidade hyperledger, com muitas empresas prestando suporte,
além de ja ser adotada pelos BCs de outros paises em seus testes de CBDCs (BANCO CENTRAL
DO BRASIL, 2023e).

A partir desta plataforma, o Piloto RD pretende testar as transagdes de emissao, resgate ou
transferéncia dos ativos financeiros. Conforme dispde o voto 31 do BCB (BANCO CENTRAL DO
BRASIL, 2023a), o Piloto RD simulara transacdes de emissdo, resgate e transferéncia de ativos,
bem como os fluxos financeiros decorrentes de eventos de negociagdo. Essas transagdes
deverdo contemplar a liquidagao condicionada e simultanea entre os ativos registrados, a fim
de garantir a Entrega contra Pagamento (DvP - Delivery Versus Payment), até o nivel do cliente
final. Nos termos da tecnologia de que trata, tal capacidade denomina-se liquida¢do atémica.

Destaca-se a possibilidade de grande ganho na adog¢do de programabilidade nas solugdes de
DLT. Esta estd baseada no uso de contratos inteligentes (smart contracts) que oferecem novas
formas de automacdo nos relacionamentos entre agentes econdmicos. Este pode ser
considerado como um dos focos do esfor¢o do BC que tera maior impacto nas transformagoes
do comportamento dos usudrios a partir da implementa¢ao da CBDC brasileira.

No entanto, conforme alerta o BC (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2023a), no estagio atual de
desenvolvimento tecnoldgico, os testes realizados até o momento ndo deixam clara a
capacidade de maximizacdo dos ganhos de programabilidade sem o comprometimento da
privacidade.

Dessa forma, solugGes de preservacdo da privacidade devem ainda ser postas a teste, de modo
a trazer segurancga e garantir o cumprimento dos requisitos legais de privacidade aplicaveis ao
SFN (Sistema Financeiro Nacional). Assim, a presente proposta de Piloto RD tem o objetivo de
validar o uso de uma solugdo de plataforma DLT avaliando a programabilidade com ativos
financeiros e a observancia aos requisitos legais e regulatérios de privacidade das informagdes
dos envolvidos nas transagdes (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2023a).
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2.2 Principais caracteristicas do Piloto RD

O Piloto RD ficara restrito a transag¢es simuladas. Dado o atual estagio de desenvolvimento da
tecnologia, a necessidade de ainda avaliar requisitos de negdcio e a potencial demanda por
recursos financeiros e humanos, o Piloto RD ndo envolverd, neste momento, ativos, transacoes
ou valores transacionados no mundo real (BANCO CENTRAL DO BRASIL 2023a).

No Piloto RD, os ativos financeiros a serem representados e testados pela plataforma sao:
| - Moeda Digital de Banco Central (CBDC) ou Real Digital de Atacado (RD Atacado):

a) Reservas Bancarias
b) Contas de Liquidagdo
c) Depésitos da Conta Unica do Tesouro Nacional

Il - Real Tokenizado (varejo):

a) Depésitos Bancarios a Vista (DVt);
b) Moeda Eletronica (MEt); e

IIl — Outros ativos tokenizados:
a) Titulos Publicos Federais (TPFt).
2.2.1 Funcionalidade de Liquidagao

O Real digital serd de emissdo do BC (é um meio de pagamento) e tem como finalidade dar
suporte a servigos financeiros de varejo que vao ser liquidados em moedas privadas, tokens de
depdsito emitidos por participantes do sistema financeiro nacional (SFN) e do sistema brasileiro
de pagamentos (SBP). Assim, o Projeto Real Digital dara origem a dois ativos principais de
liqguidacgdo:

e Real digital para liquidagdo interbancdria, a CBDC propriamente dita;
e Real tokenizado (tokens de depdsito emitidos pelos participantes do SFN e SBP) para
liguidacdo de varejo.

2.2.1.1 Origens do real tokenizado

A origem do Real tokenizado pode se dar através de varias frentes, as mais diretas devem
acontecer quando:

e o cliente tem uma conta corrente e pede para transformar em token;

e o cliente tem reais na carteira fisica (em papel) e entrega ao banco e pede para que
sejam tokenizados;

e 0 banco oferece um crédito e este é creditado ao cliente na forma de token.

Deve-se observar que o Real Digital (de atacado ou CBDC) é um pardmetro para a criagdo do
Real tokenizado. O Real Digital cumprira a fungdo de ancorar operacgées entre tokens referentes
a depdsitos a vista e moeda eletrénica?, fornecendo mecanismos de liquida¢do atémica para

2 A moeda eletrénica por definicdo legal e regulamentar é necessariamente lastreada 1 a 1 com reserva
bancéria no BC e deverd continuar obedecendo a essa exigéncia na sua versdo tokenizada. No caso do
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ativos digitais em geral. Porém, o Real tokenizado ndo tem lastro de 100% em CBDC, mas segue
as mesmas regras da moeda eletronica ja existente que ndo é 100% lastreada em reservas
monetarias do Banco Central. As instituicGes financeiras (IFs) deverdo emitir depdsito a vista
tokenizado e as instituicdes de pagamentos (IPs) devem emitir moeda eletronica tokenizada,
todas seguindo as mesmas regras ja conhecidas de cada ativo ja existente, depdsito a vista e
moeda eletrbnica, respectivamente.

Dessa forma, o Real Digital sera uma CBDC de atacado com suporte a servicos digitais de varejo.
Esses depdsitos seguirdo seus respectivos regimes normativos para acesso e transito de
informacdes durante os testes e serdo usados para liquidar operagdes com Titulo Publico
Federal "tokenizado" emitido na plataforma que devera também manter a paridade regulatdria
no que diz respeito a natureza do ativo (BC DIVULGA ..., 2023).

2.2.1.2 Manutencdo dos intermedidrios financeiros

Os "depésitos tokenizados" e as moedas eletronicas “tokenizadas” sdo representagdes digitais
de depdsitos mantidos por instituicdes financeiras (IFs) e das moedas eletrénicas mantidas nas
instituicbes de pagamento (IPs). A inclusdo destes depdsitos detidos pelas IFs e IPs visa a
disponibilizacdo dos beneficios da tecnologia DLT para os clientes finais. Os clientes finais terdo
acesso a infraestrutura por meio de seus relacionamentos com as instituicdes financeiras e de
pagamentos, sem acesso direto a moeda digital do BC (Real Digital) ou a ferramentas de
programacdo disponiveis na plataforma. Tal proposta permite que os clientes finais tenham
acesso a servicos e ao mercado de ativos tokenizados, ao passo que preserva a integridade, a
estabilidade e a intermediagdo no SFN, bem como os mecanismos de multiplicagao bancariae o
normal funcionamento do mercado de crédito (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2023a).

2.3 Potenciais tecnoldgicos testados

O objetivo técnico do Piloto RD a partir do uso de DLT em rede permissionada busca avaliar
solucBes tecnoldgicas, testando os beneficios esperados da tokenizacdo, sob os seguintes
aspectos:

e arquitetura descentralizada, a partir da Plataforma Hyperledger Besu, compativel com
EVM (Ethereum Virtual Machine), rodando em rede permissionada?, portanto n3o se
trata de uma rede publica;

e privacidade das informag¢des empregadas nos casos de uso, em observancia a legislagao
brasileira pertinente, tais como, sigilo bancario e LGPD (Lei Geral de Prote¢do de Dados);

e potenciais ganhos de programabilidade, como os contratos inteligentes (smart
contracts), voltada a permitir a inovacdo e a construcdo de solugbes e produto,
oferecendo novas formas de automacao;

e escalabilidade da solugao tecnolégica, voltada a aplicagbes de varejo de escopo
nacional;

depdsito a vista, permite-se a capacidade de criacdo do multiplicador bancério, o que vai também
continuar existindo em sua versdo tokenizada.

3 Em uma DLT permissionada, os dados sdo armazenados e auditados por varios participantes, mas o
controlador, no caso, o Banco Central, pode decidir quem tem permissdo para entrar e olhar os dados
que trafegam ali. Ha, no entanto, uma preocupagdao em manter a privacidade dos dados trafegados, de
modo que transacBes ndo sejam acessadas por qualquer instituicdo (ALVES, 2023).
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e 0s registros dos ativos e as transacoes deverdo possibilitar fragmentacao, respeitando
o sistema de aprecamento centesimal, a fim de maximizar um dos beneficios potenciais
da tecnologia DLT;

e liquidacdo atomica: a troca de tokens de forma automatizada, condicionada e
simultdnea, representando a liquidagdo da operacdo e reduzindo os riscos da
contraparte (DvP);

e fontes Unicas de verdade: substituem os registros em silos* informacionais;

e multiativos: ativos de diferentes naturezas podem ser tokenizados em um mesmo
ambiente de DLT;

e composability: a tecnologia de registro descentralizado promete reducdo de custos por
meio de padronizac¢do e interoperabilidade, reutilizacdo de protocolos e composicao de
servicos financeiros.

Cabe ressaltar que essa tecnologia permite um elevado grau de auditabilidade, rastreabilidade
e transparéncia, garantindo as ferramentas necessdrias a sua supervisao e regulagao.

Nesta fase do Piloto RD, serdo testadas funcionalidades de privacidade e programabilidade por
meio da implementagdo de um caso de uso especifico — um protocolo de entrega contra
pagamento (DvP) de titulo publico federal entre clientes de institui¢cGes diferentes, além dos
servicos que compdem essa transagdo. Esse caso de uso permite dar foco dos testes na
privacidade, uma vez que promove a troca de informagdao entre os varios participantes da
plataforma, além de testar a programabilidade dos servicos oferecidos e sua interoperabilidade
(BC ANUNCIA..., 2023).

As transacGes simuladas durante o Piloto RD terdo limitagdo de quantidade de participante e
horario de funcionamento. A simulagdo da negociagao dos titulos publicos federais se dara tanto
no mercado primario quanto no secundario.

Embora, no Piloto RD, os ativos passiveis de registro sejam limitados aqueles listados, a
infraestrutura devera prever a possibilidade de agregacdo de ativos de outras naturezas — dando
preferéncia a ativos financeiros e valores mobiliarios —, mas considerando a possibilidade de
outras categorias de ativos. Assim, a plataforma se caracteriza por uma infraestrutura de DLT
multiativo.

4 Silos informacionais sdo unidades ou arranjos de armazenamento de dados, mantidos por diferentes
participantes do mercado, que ndao se comunicam ou tém interoperabilidade dificultada por interesse de
seus mantenedores. Por outro lado, em redes DLT, as informagdes podem ser registradas e consultadas
por toda a rede, embora isso possa trazer desafios relacionados ao tratamento de dados sensiveis (BANCO
CENTRAL DO BRASILd).
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2.4 Participantes

Entre maio e junho de 2023, o BCB anunciou que foram selecionadas 16 propostas de
colaboracdo com o Projeto RD, de um total de 36 propostas recebidas, de mais de 100
instituicoes de diversos segmentos financeiros. As instituicdes escolhidas, por ordem de
inscricao, foram:

e Bradesco, Nuclea e Setl

e Nubank

e Banco Inter, Microsoft e 7Comm

e Santander, Santander Asset Management, F1RST e Toro CTVM

e Ital Unibanco

e Basa, TecBan, Pinbank, Dinamo, Cresol, Banco Arbi, Ntokens, Clear Sale, Foxbit, CPgD,
AWS e Parfin

e Caixa, Elo e Microsoft

e SFCoop: Ailos, Cresol, Sicoob, Sicredi e Unicred

e XP, Visa
e Banco BV
e Banco BTG

e Banco ABC, Hamsa, LoopiPay e Microsoft

e Banco B3, B3 e B3 Digitas

e Consércio ABBC: Banco Brasileiro de Crédito, Banco Ribeirdo Preto, Banco Original,
Banco ABC Brasil, Banco BS2 e Banco Seguro, ABBC, BBChain, Microsoft e BIP

e MBPay, Cerc, Singia, Mastercard e Banco Genial

e Banco do Brasil

Esta selecdo tem representantes de instituicdes financeiras dos segmentos prudenciais S1 a 54,
instituicdes de pagamento, cooperativas, bancos publicos, desenvolvedores de servicos de
criptoativos, operadores de infraestruturas de mercado financeiro e instituidores de arranjos de
pagamento. A incorporagdo dos participantes selecionados a plataforma do Piloto RD sera
iniciada em julho de 2023.

Caberd aos participantes:

e (Cada participante designara um representante técnico para gerenciar sua equipe
técnica e conduzir os entendimentos com os demais participantes e o Banco Central do
Brasil;

e As instituicdes selecionadas atuardo como “nds”®
responsaveis pela validagdo das transa¢des realizadas;

nessa rede, ou seja, serdo

> N6s ou dispositivos de computagdo, em uma DLT, replicam e salvam uma cépia idéntica do livro-raz3o.
Cada nd participante da rede atualiza-se de forma independente. O recurso inovador da tecnologia de
contabilidade distribuida é que a planilha ndo é mantida por nenhuma autoridade central. Atualiza¢des
para o livro-razao sdo independentemente construidas e registradas por cada né. Os nds entdo votam
nessas atualizagcOes, para garantir que a maioria concorde com a conclusdo alcangada (GABINETE DE
SEGURANCA INSTITUCIONAL, 2023©)
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e Por se tratar de rede DLT, os operadores de nds da plataforma do Real Digital
compartilhardo os custos de infraestrutura, envolvendo, portanto, necessidade de
desenvolvimentos e da cobertura de custos prdprios pelos participantes;

e A custddia dos ativos é de responsabilidade das instituicGes financeiras e ndo da pessoa
fisica, ou cliente.

2.5 Custo da plataforma de teste

Segundo informacgdes do BCB, o processo de implantacdo do Real Digital ndo consistiu em um
grande investimento em infraestrutura tecnoldgica ou de software por se tratar de uma
tecnologia open source. Esta consiste em um modelo de desenvolvimento descentralizado,
gratuito e livre, em que diversos colaboradores contribuem para a evolucdo de um Unico
projeto.

Porém, além do custo de implantacdo do Projeto, deve ser avaliado o custo da transacdo das
operag0es realizadas a partir desta tecnologia. Em Ethereum, por exemplo, a validagdo de uma
transacdo estd em torno de USS 10, sendo, portanto, uma operacdo custosa, dado o modo que
se usa para validar as transa¢Ges. Segundo o BC, esses custos sdo maiores em ambientes
(plataformas) publicos, em especial por questdes de governanga, mas esses custos podem ser
melhor controlados e reduzidos em uma plataforma permissionada. O BC cita como exemplo,
outras formas de algoritimos de validacdo de transacdo, como prof of autorithy® que pode
ocorrer em ambiente permissionado, mas ndo no publico. O que se espera é atingir custos
parecidos com os dos pagamentos instantaneos, a exemplo do PIX, no Brasil.

2.6 Agenda programada de implementagao do Piloto RD

O Piloto RD deve avangar em implementag¢dao ao longo deste e do préximo ano. Conforme
informacdes divulgadas no Workshop do Banco Central, em 10 de abril de 2023 (BANCO
CENTRAL DO BRASIL, 2023e), os proximos passos deverdo obedecer a seguinte programagao:

e Dezembro de 2023 — primeiras transa¢cdes com o Real digital e com o Real tokenizado
e Fevereiro de 2024 - incorporagdo do Titulo Publico Federal tokenizado

e Margo de 2024 - avaliacdo do piloto e o estabelecimento de novos passos

e Final de 2024 — abrir para participa¢do da populagdo

® Proof-of-Authority é um algoritmo de consenso. O termo foi cunhado em 2017 por Gavin Wood,
cofundador da DLT Ethereum. Em Proof-of-Authority, as maquinas de validagdo ou moderadores do
sistema sdo participantes pré-aprovados que verificam blocos e transagdes. Assim, é baseado em um
pequeno nimero de validadores de transacdes (WEB3DEV, 2023).
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3 As diretrizes do Real Digital

A medida que se desenvolve o Projeto Pitoto do Real Digital, vai se delineando os contornos do
Real Digital, ou seja da prdpria CBDC brasileira propriamente dita, a ser transacionada no mundo
real, efetivamente circulando no mercado.

Dentre as decisOes relativas a implantacdo do Real Digital, ficou claro que o modelo escolhido
optou por: manter a intermediacao financeira e a capacidade de geragao de crédito do sistema
bancario e manter o foco de uso para as transagdes de varejo. Assim, o acesso aos clientes finais,
deve se dar por meio de moedas digitais emitidas por agentes autorizados pelo BCB, ou seja,
versoes tokenizadas de depdsitos a vista em instituicGes financeiras (IFs) e de moedas
eletrénicas em instituicdes de pagamento (IPs).

Nesta perspectiva, foi atualizado em 14 de fevereiro de 2023, pelo VOTO 31/2023-BCB (BANCO
CENTRAL DO BRASIL, 2023a), o conjunto de nove diretrizes do Real Digital, adequando-as ao
atual estagio de desenvolvimento da iniciativa. Em linhas gerais:

i) énfase no desenvolvimento de modelos inovadores com a incorporacgdo de tecnologias, como
contratos inteligentes (smart contracts) e dinheiro programdvel, compativeis com liquidacao de
operagdes por meio da “internet das coisas” (loT);

ii) foco no desenvolvimento de aplicagdes online, mantendo em vista a possibilidade de
pagamentos offline. Neste caso, amplia-se o escopo para “aplicagées online”, consistente com
a ampliacdo das possibilidades trazidas pela perspectiva de DeFi a iniciativa do Real Digital e
restringe-se a possibilidade de uso offline a pagamentos.

iii) 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). A diretriz
proposta retira o Real Digital do foco de aplicagdes de varejo e passa para transagdes com
depdsitos tokenizados. Dessa forma, o Real Digital serd uma CBDC de atacado com suporte a
servigos digitais de varejo.

iv) aplicacdo do arcabouco regulatério vigente as operagdes realizadas na plataforma do Real
Digital, evitando assimetrias regulatérias;

v) garantia da seguranca juridica nas operacgdes realizadas na plataforma do Real Digital;

vi) observancia a todos os principios e regras de privacidade e seguranga previstos na legislacdo
brasileira, em especial na Lei Complementar n2 105, de 10 de janeiro de 2001 (sigilo bancario),
e na Lei n2 13.709, de 14 de agosto de 2018 (Lei Geral de Protecdo de Dados Pessoais);

vii) desenho tecnoldgico que permita integral atendimento as recomendagdes internacionais e
normas legais sobre prevengao a lavagem de dinheiro, ao financiamento do terrorismo e ao
financiamento da proliferacdo de armas de destruicdo em massa, inclusive em cumprimento a
ordens judiciais para rastreamento de operacdes ilicitas;

viii) adoc¢do de solugdo tecnoldgica baseada em DLT que permita:
a) registro de ativos de diferentes naturezas;

b) descentralizagao no provimento de produtos e servigos;
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c) interoperabilidade com sistemas domésticos legados e com outros sistemas de registro e
transferéncia de informacao e de negociacdo de ativos digitais regulados;

d) integracdo a sistemas de outras jurisdicdes, visando a realizacdo de pagamentos
transfronteiricos;

ix) adocdo de padrdes de resiliéncia e seguranca cibernética equivalentes aos aplicaveis a
infraestruturas criticas do mercado financeiro.

3.1 Real Digital, Pix e Moeda eletr6nica em paralelo

Em geral, os usos mais considerados para uma CBDC estdo relacionados as solugdes de
pagamento digital. Contudo, conforme esclarece o BC (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2023d), no
Brasil, estes ja sdo atendidos por sistemas que sdo referéncia global, como o Pix, por exemplo.

Portanto, os estudos para a implantagdao da moeda soberana digital brasileira, o Real Digital,
passam a considerar as possibilidades para aplicagdes que vao além dos servigos de pagamento.
O BC buscou desenhar um sistema financeiro mais aberto, que favoreca a oferta de novos
servigos para uma parcela mais ampla da populagao.

Nesta perspectiva, o projeto CBDC brasileiro busca promover um maior nivel de inclusdo
financeira, por meio da disponibilizacdo democratica de ferramentas de investimento, crédito e
seguros, entre outras, a partir da incorporacdo de transagGes financeiras e ativos “tokenizados”
ao arcabougco regulatdrio.

Acredita o BC (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2023d) que essas novas tecnologias permitam
reduzir custos na criacdo e na administracdo de servicos e produtos financeiros, obtidos por
meio da padronizacdo e interoperabilidade; da reutilizacdo de protocolos; e da componibilidade
de servigos financeiros (composability), na qual componentes do ecossistema das finangas
descentralizadas sdo reunidos para a criacdo de novos produtos.

O BC ainda salienta que, além dessas caracteristicas, essas tecnologias permitem um elevado
grau de auditabilidade, rastreabilidade e transparéncia, garantindo sua necessaria supervisdo e
regulagdo, bem como podem assegurar o cumprimento de requerimentos legais, em especial
em relagdo ao combate a lavagem de dinheiro e ao financiamento do terrorismo (BANCO
CENTRAL DO BRASIL, 2023d).

Portanto, buscando fazer esse paralelo entre o Real Digital, o Pix e a moeda eletronica, o BC
esclarece que, em relagdo ao sistema de pagamento instantaneo do Brasil (PIX), em linhas gerais,
enquanto este é focado em servigos de pagamentos, a plataforma do Real Digital é mais ampla
e focada em servicos financeiros.

Por sua vez, a diferenca entre real digital e moeda eletrénica esta na tecnologia e a flexibilidade
de programacdo e presta¢do de servigos. A tecnologia da CBDC permite ganho de eficiéncia,
barateamento do custo e amplia¢do do acesso a servicos financeiros que ja existem, mas dentro
de um ambiente em operacdo diferente e tokenizado.

Conforme o BC (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2023d), na plataforma do Real Digital, todas as
operacges serdo realizadas em um Unico ambiente DLT permissionado e multiativos ao passo
que a plataforma tradicional é composta por diversos sistemas — como o Sistema de
Transferéncia de Reservas (STR), a Rede do Sistema Financeiro Nacional (RSFN), o Sistema de
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Pagamentos Instantaneos (SPI), assim como por redes e sistemas privados. Essa fragmentacado
de ambientes de negdcio tradicional traz dificuldades de interopera¢do e potencial para a
criacdo de silos informacionais que podem ser resolvidos na nova plataforma.

3.2 Consideracoes finais: potencial retorno social

Aimplantagdo do Real Digital no mundo real vislumbra que esta nova tecnologia trara beneficios
a populacdo do Pais, em geral, se configurando em efetivo retorno social. O retorno social
potencial esperado contempla diversas perspectivas, mas, em especial, o BC persegue os
seguintes efeitos:

e Inclusdo financeira, a partir da:
o redugdo do custo de crédito
o melhora no retorno de investimentos
o entrada de novos provedores de servigos
o criagao de novos servigos
e Colaborar na transicao verde
e Proteger dados e a privacidade

Pode-se admitir que, em grande parte, a inclusdo financeira pauta o desenvolvimento das
CBDCs, conforme salienta o Instituto Propague (2023). Esta publicagcdo destaca o artigo de Koji
Fusa, CEO da GVE’, publicado pelo OMFIF (Férum Oficial de Instituicdes Monetérias e
Financeiras), que argumenta que embora o acesso a alguma forma de pagamento digital esteja
bastante difundido, ainda existem 2,5 bilhdes de pessoas em todo o0 mundo que ndo possuem
contas bancarias. Argumenta assim que, sem conta bancaria e, consequentemente, sem
histérico de pagamentos, o crédito para essa parcela da populacdo ndo é garantido e esses
individuos podem ser impactados pelo pagamento de altas taxas de juros.

A aposta na CBDC é de que a melhoria na eficiéncia financeira a partir da redugao de custos de
crédito, melhoria no retorno dos investimentos, entrada de novos provedores e a criacdo de
novos servigos sejam capazes de ampliar a inclusdo financeira.

Nesta perspectiva, as diretrizes atualizadas do Real Digital buscam desenhar um sistema
financeiro mais aberto, que possa levar novos servigos e tecnologias para uma parcela maior da
populacdo, de modo a ampliar o nivel de inclusdo financeira, por meio de uma disponibilizacdo
democratica de ferramentas de investimento, crédito e seguros, entre outras (BC DIVULGA...,
2023).

Quanto a colaboragdo para a transi¢do verde, Koji Fusa (INSTITUTO PROPAGUE, 2023) alerta que
os bancos centrais gastam, atualmente, entre 0,5% e 1,5% de seu produto interno bruto todos
0s anos na impressao, garantia e distribuicdo de dinheiro. Mais de 100 mil veiculos blindados
sdo usados pelos bancos para transportar esse dinheiro as agéncias bancarias e caixas
eletronicos. Assim, os novos sistemas digitais, como as CBDCs, buscam eliminar o consumo de
combustivel e as emissdes de didéxido de carbono, reduzirdo o uso de papel e impressdo e os
demais custos financeiros e ambientais desse processo.

A publicacdo também chama atengdo para outro efeito esperado a partir das plataformas de
CBDC que é a seguranga cibernética, com o intuito de conferir protecdo e privacidade as

7 A GVE é uma plataforma especializada na digitalizacio de moeda.
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transacgoes financeiras e entidades envolvidas. Fusa explica (INSTTITUTO PROPAGUE, 2023) que
a infraestrutura de chave publica, um método de criptografia usado na maioria das areas
bancarias, estd se tornando cada vez mais vulneravel, a medida que a tecnologia de computacédo
quantica avanga. Dessa forma, argumenta que se faz necessario o desenvolvimento de
plataformas de segurancga cibernética como solugdo para servicos financeiros que exigem alto
nivel de salvaguarda de privacidade sob regulamentacdo de dados.

Estas ideias estdo alinhadas com o atual foco de atuacdo do Banco Central ao testar e
desenvolver uma CBDC brasileira. O alcance destes resultados com reflexo na inclusdo,
sustentabilidade e privacidade trara melhoria da qualidade de vida da populac¢do, paralelamente
aos efeitos ambientais, o que se configura, de fato, em melhores oportunidades de crescimento
dos negécios, estimulando a dindmica dos mercados, a criatividade e a inovagao.
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BOX - Casos de uso do Real Digital: tokenizagao, programabilidade e os resultados do LIFT
Challenge

Uma das maiores mudangas a serem sentidas pela populacdo a partir da utilizacdo de moedas
tokenizadas deve ter origem no que se denomina de programabilidade do dinheiro. Esta esta
baseada no uso de contratos inteligentes (smart contracts) que oferecem novas formas de
automacdo nos relacionamentos entre agentes econdmicos. Este pode ser considerado como o
foco do esforco do BC nas transformacgGes do comportamento dos usuarios a partir da CBDC
brasileira.

O avanco tecnoldgico que permite a programacdo da moeda é uma fonte de inovacdo e criacdo
de novos modelos de negécios, em grande parte através da incorporacao da internet das coisas
(loT). Para se ter uma ideia do leque de possibilidade, o artigo de Alves (2023) e o Banco Central
do Brasil (2023f) trazem uma série de exemplos dentre eles:

e empresas podem criar programas de fidelidade que contabilizam compras e servicos
prestados para entregar uma bonificacdo monetaria de forma automatica aos clientes, na
forma de um token programado;

e emitir um ativo que pode durar apenas um determinado tempo apds sua emissao;

e programacao aplicada a beneficios trabalhistas, como o vale-alimentagao e o vale-refeicao,
ou créditos de telefonia. Neste caso, funcionaria como um voucher digital, na carteira digital
do cidaddo, tendo todas as caracteristicas de dinheiro, mas, na hora do pagamento, ele s6
vai se prestar para aquela finalidade;

e smart contracts permitirdo a oferta de produtos financeiros personalizados a um custo ndo
proibitivo, viabilizando o surgimento de fintechs que possam suprir as necessidades de
microcrédito de pequenas comunidades levando em conta suas especificidades;

e ampliacdo do acesso a contratos de financiamento personalizado que se adequem a geracao
de fluxo de caixa de pequenos negdcios;

e dispositivos inteligentes dentro de casa, como geladeiras ou impressoras, poderdo
monitorar a necessidade de adquirir suprimentos e fardo compras automaticamente;

e 0 automdvel poderd pagar peddgios e estacionamentos sem a necessidade de
intermediarios;

e drones de entrega poderdo efetuar pagamentos e acessar diferentes dreas das cidades,
facilitando o planejamento do trafego urbano.

O LIFT Challenge, realizado pela Fenasbac em parceria com o BC, reuniu participantes do
mercado, como setor privado e a academia, interessados em desenvolver um produto
minimamente viavel (MVP) que atendesse ao foco da edig¢do, cujo objetivo era avaliar casos de
uso do Real Digital e sua viabilidade tecnoldgica.

O Box 9 do Relatério de Economia Bancaria 2022, do BC (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2023d)
divulgou alguns exemplos praticos de como essas tecnologias foram aplicadas durante o
programa. A seguir serdo apresentadas algumas das propostas desenvolvidas.

e Crédito ao publico: utilizagdo das ferramentas de finangas descentralizadas (DeFi) para
reunir recursos de varios poupadores em um pool de liquidez, com o objetivo de oferecer
empréstimos que estejam em conformidade com as normas do sistema financeiro. Este
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projeto contribuiu para a ampliacdo da compreensdo do regulador sobre a criagdo de um
ambiente de DeFi regulado e sua aplicacdo no cotidiano dos cidaddos (Parceria Aave,
Fireblocks e a Polygon);

e Financiamento rural programavel: a associacdo da Vert a Digital Asset, com o suporte da
Oliver Wyman, prop6s o financiamento rural baseado em um token de pagamento
programavel com valor atrelado ao do Real Digital. A proposta tem como objetivo dar maior
fluidez e eficiéncia ao uso dos recursos ao mesmo tempo em que, por meio do uso de
programabilidade, permite o monitoramento e a fiscalizacdo de sua destinagao;

e Mercado financeiro global para PMEs: a Visa, associada a Microsoft, a Singia e a Agrotoken,
traz uma proposta que busca demonstrar como uma plataforma de DeFi regulada pode ser
projetada para permitir que PMEs brasileiras interajam com o mercado financeiro global,
em busca de financiamentos competitivos, em uma plataforma aberta;

e Pagamentos off-line: a Giesecke + Devrient propuseram uma solucdo de pagamentos dual
off-line, em que nenhum dos participantes da transacdo possui conectividade, enfrentando
desafios tecnoldgicos ainda maiores do que aqueles presentes nas aplicagdes on-line de
uma moeda digital de banco central, porém com grande potencial de inclusdo financeira e
incremento da resiliéncia dos pagamentos digitais, em especial, nas regides remotas do pais;

e Direito de propriedade tokenizado e DvP: A proposta do Banco Santander em parceria com
a Parfin tratou da “tokeniza¢do” do direito de propriedade de veiculos e imdveis com foco
nas transacées de entrega contra pagamento (DvP). Esse projeto se aprofunda em questdes
complexas relacionadas a representa¢do e negociagao de ativos reais em ambiente de
registros distribuido, com o potencial de reduzir custos transacionais e automatizar
processos de negdcio relacionados ao ciclo de vida desses ativos;

e Pagamentos internacionais com CBDC: o projeto do Ital Unibanco tratou de pagamentos
internacionais com o uso de moedas digitais de banco central e contou com a participacao
do Banco Central da Colémbia. Esse projeto serve como subsidio para discussdes em foruns
internacionais, no esforco de melhoria dos canais de pagamentos transfronteiricos
conduzido pelo G20. O objetivo contempla reduzir custos, tempo e a possibilidade de ser
executado a qualquer hora do dia.
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