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Resumo: O assunto criptomoedas tem recebido bastante atengdo por parte da midia,
de organismos internacionais, de bancos centrais e do meio académico. Em particular,
tem sido discutido se € de interesse dos bancos centrais a emissao de uma criptomoeda
ou de uma moeda digital soberana. A diferenga entre essas duas formas de acesso
ao balango do banco central é a forma de transmissdo de unidades monetérias entre
os usuarios. Enquanto a criptomoeda soberana possui transmissao por meio de um
sistema descentralizado, a moeda digital soberana é transmitida em um sistema cen-
tralizado. Este trabalho busca mostrar que o principal ponto que distingue os sistemas
centralizado e descentralizado € a necessidade de monitoramento dos intermediarios.
Ademais, conclui-se que o sistema permissionado pode ser considerado centralizado
pela necessidade de monitoramento dos agentes. Por fim, este trabalho propoe-se a
discorrer sobre outras questoes que envolvem a emissao de uma moeda eletrénica do
banco central, em particular sobre os beneficios que podem advir dessa inovacao e
sobre os efeitos que pode causar ao setor bancario.
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Abstract: Cryptocurrencies have received a lot of attention by media, international
organizations, Central Banks and academics. It has been argued if it would be of in-
terest of Central Banks to issue a cryptocurrency or an electronic money. The difer-
ence between these two ways to access the Central Bank balance sheet is the transmis-
sion of units from an user to another. While the Central Bank cryptocurrency changes
hands through a decentralized system, the Central Bank electronic money is transferred
through a centralized system. In this dissertation, we show that the main difference be-
tween centralized and decentralized systems is the need to monitor the intermediaries’
actions. We conclude that the permissioned system may be regarded as a centralized
system because it requires monitoring the intermediaries. We also study other questions
related to the creation of a Central Bank digital currency (CBDC). Specially, we study
the benefits that the issuance of a CBDC might have and the effects it may cause to the
banking sector.
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| Introdugdio

Nota-se, atualmente, um crescente interesse com relacao ao tépico moedas
digitais descentralizadas! (criptomoedas), muito provavelmente motivado pela es-
petacular valorizagdo, nos ultimos dois anos,? da bitcoin, a primeira, mais conheci-
da e mais utilizada moeda digital descentralizada.

O assunto criptomoedas ganhou forga em 2008 com a proposicao e criagao,
no ano seguinte, da bitcoin. Em particular, considera-se a importancia do sistema
descentralizado de registros e legitimacao de transacdes no qual ela é baseada.
Esse sistema, denominado blockchain, € apontado® como a inovagao fundamental
da moeda digital descentralizada Bitcoin. Argumenta-se que o conceito blockchain
possui potencial de aplicagdo muito mais abrangente que o gerenciamento de
moedas digitais.

Embora o setor privado seja, atualmente, o principal centro desenvolvedor
de tecnologias que utilizam a blockchain, esse tema tem sido objeto de varios estu-
dos promovidos por bancos centrais. Como apontam Ketterer e Andrade (2016),
paises tao diversos como Islandia, Suiga, Equador, Inglaterra, China, Australia, Ca-
nadéa e Colébmbia estao, de forma ativa, empreendendo esforcos para antecipar os
possiveis riscos e beneficios (e a viabilidade) da implementacao de moedas eletro-
nicas controladas (emitidas) pelos respectivos bancos centrais.

Uma importante implicacdo da adocdo de moedas digitais (quer sejam emi-
tidas de forma privada, como a bitcoin, quer sejam emitidas por um banco cen-
tral) é sua repercussdao sobre o funcionamento do setor bancéario. Por exemplo,
ao enfrentar a concorréncia do servigco de pagamentos provido por tais moedas,
o sistema bancério teria mais dificuldade para atrair depositantes. No caso limite
em que precisariam financiar seus empréstimos (ativos de maturacdo alta) sem
a captacgao via depdsitos a vista (passivo de maturagao baixa), os bancos seriam
incapazes de prover liquidez aos individuos por meio de seu papel de transforma-
cao de maturidade (reserva fraciondria). Como consequéncia imediata, o sistema

1 Stevens (2017) define moeda digital como uma forma de dinheiro eletrénico gerenciada por um
sistema de registros e pagamentos distribuido/descentralizado. Dinheiro eletrénico é o valor mo-
netario mantido em um dispositivo eletrénico, o qual pode ser usado para realizar pagamentos.
A fim de contrapor o conceito de moeda digital descentralizada ao conceito de moeda digital
centralizada, Halaburda e Sarvary (2016) denominam o primeiro conceito como criptomoeda.

2 Para mais informagoes sobre cotacdo, consultar www.blockchain.info.

3 Por exemplo, ver Ali et al. (2014).
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bancério seria estavel, uma vez que o papel de transformacdo de maturidade esta
intrinsecamente relacionado a existéncia de corrida bancaria, conforme estabele-
cido por Diamond e Dybvig (1983).

Para entender como a blockchain e outras tecnologias relacionadas podem
afetar o sistema bancario, faz-se necessario primeiro estudar o funcionamento de
tais tecnologias. Do ponto de vista da Teoria Monetaria, Bertolai e Oliveira (2020,
p. 228) concluem que as criptomoedas possuem como sua maior inovagao “[...]
a viabilizacao da geragao de evidéncia confidvel e flexivel de producao de bens/
servigos sem o uso de monitoramento das agcoes dos responsaveis por sua emissao
e gerenciamento [...]". Considerando-se a Bitcoin em particular, € por meio da
tecnologia blockchain e do conceito de proof-of-work que se possibilita a legiti-
macao de transferéncias de saldos monetéarios eletronicos sem a necessidade de
um intermediario financeiro. A secao 2 deste artigo discute os possiveis tipos de
gerenciamento de moeda digital: centralizado, descentralizado e permissionado.
Dessa discussao, sera extraido o importante conceito do que é uma criptomoeda.

Bertolai e Oliveira (2020) nao descartam, no entanto, que 0 monitoramento
pode ter um papel importante em parte do gerenciamento de uma criptomoeda,
como no caso da politica monetaria. Um exemplo seria a possibilidade de que o se-
tor publico, na figura de um banco central, criasse uma moeda digital de tal forma
que todos os depdsitos seriam feitos diretamente no banco central, com registro
por meio de uma blockchain criada pela instituicdo. A secao 2 discute os conceitos
de moeda eletrénica do banco central (MEBC), criptomoeda soberana e moeda
digital soberana, além da motivacao para emissao de uma MEBC e as vantagens e
desvantagens de cada tipo de gerenciamento de moeda digital.

Com a criacao de uma MEBC, a opcdo de manter dinheiro nos bancos a
titulo de depdsito a vista passa a ser menos atraente, pois a opcao ofertada pelo
banco central €, teoricamente, mais segura (por exemplo, € livre da possibilidade
de corridas bancérias por nao haver transformacao de maturidade). Isso dificulta-
ria a atracao de depdsitos a vista pelos bancos. A secao 3 discute um modelo sim-
ples que analisa os efeitos que a emissao de uma MEBC pode ter sobre o sistema
bancério. Apés essa secao, este trabalho é concluido com as consideragoes finais.

2 Moedas Digitais

A criagdo das criptomoedas teve o obijetivo inicial de possibilitar a troca de
valores monetérios sem demandar confianga entre as partes envolvidas e, ainda
mais, sem que os individuos necessitem confiar em um intermediario para execu-
tar a troca. A primeira criptomoeda que obteve sucesso na solucao do problema
do gasto duplo teve origem no artigo de Nakamoto (2008), que a batizou bitcoin,
ha cerca de uma década. Até o momento, nenhuma outra criptomoeda atingiu
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a popularidade nem o valor da Bitcoin, embora existam criptomoedas com pro-
priedades “melhores”.4 Por isso, e assim como o fazem Bertolai e Oliveira (2020),
considera-se a bitcoin como representante das criptomoedas. Na secédo 2.1, sera
mostrado um breve resumo da histéria das criptomoedas. Na secao 2.2, serdo
discutidos os aspectos técnicos do funcionamento dos sistemas centralizado, des-
centralizado e permissionado de gerenciamento de moeda digital. Com relacao
ao sistema descentralizado, a bitcoin sera utilizada para a explicagdo de seu fun-
cionamento. Por fim, a secao é concluida com a discussdo da inovagdo monetaria
fundamental das criptomoedas.

2.1 Dos Experimentos dos anos 1980 e 1990 & Moeda Eletrénica do Banco Central

David Chaum, ainda no comego da década de 1980, fez a primeira proposta
séria de um “dinheiro digital” que mantinha o0 anonimato nas transagoes e evitava o
gasto duplo, embora em um processo centralizado de verificacao.®> O artificio usado
para tanto é chamado blind signature, que funciona da seguinte maneira: no ato
de emissao do dinheiro digital, o emissor delega ao usuéario o poder de escolher o
nimero de série que sua nota possuird; em seguida, 0 emissor assina a autorizagao
para a emissao da moeda sem conhecer o nimero que foi escolhido; idealmente,
o0 numero de série escolhido por quem recebera a moeda digital deve ser grande
e aleatdrio, de modo que ele nao tenha sido escolhido anteriormente por outro
usuério e que o resgate seja possivel; o emissor, de forma centralizada, mantém o
controle sobre os nimeros de série que ja foram resgatados; o resgate de um dado
nimero de série pode ser feito somente uma vez de forma a evitar o gasto duplo.

No final da década, em conjunto com Amos Fiat € Moni Naor, David Chaum
fez uma proposta para um “dinheiro digital off-line”. A ideia €, ao invés de prevenir
o gasto duplo, investir em sua deteccdo, como ocorre comumente com muitos
meios de pagamentos (por exemplo, cheques). De forma simples, o truque é que
cada individuo que deseja receber uma moeda emitida — por exemplo, Maria — co-
difica sua identidade de uma maneira que apenas ela propria conseguiria decodi-
fica-la. Quando essa moeda fosse transmitida, o destinatario solicitaria que Maria
decodificasse um subconjunto aleatério de sua identidade. Caso Maria transmitisse
a mesma moeda para duas pessoas (gasto duplo) e elas fossem resgatar a moeda
com o emissor, os dois pedacos da identidade de Maria que foram decodificados
seriam, com grande probabilidade, suficientes para revelar sua identidade, per-
mitindo que Maria fosse cobrada pelo gasto duplo. A cobranca poderia ocorrer,

4 Como exemplo, pode-se citar a litecoin, que conta com confirmagdes mais rdpidas e com um
mecanismo de escolha de blocos diferente, a ethereum, que permite contratos inteligentes mais
sofisticados, e a dash e a monero, que oferecem maior anonimidade.

5 Esta secao baseia-se, em grande parte, em Narayanan et al. (2016).
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inclusive, judicialmente se esse tipo de gasto duplo fosse reconhecido como crime
por lei (assim como pessoas que emitem cheques sem fundos podem ser cobradas
pelos credores).

Com essas ideias, Chaum abriu a empresa DigiCash, cuja moeda emitida era
chamada ecash. O sistema de Chaum foi implementado por alguns bancos e tinha
como caracteristica o fato de que os consumidores (remetentes) eram andénimos
para os bancos, enquanto os vendedores (destinatarios da moeda) ndo, o que tor-
na a rede indesejavel para trocas peer-to-peer (em que tanto o remetente quanto
o destinatério gostariam de se manter anénimos). O ecash era, portanto, extrema-
mente dependente da adocgdo por parte de vendedores e bancos, o que acabou
nao acontecendo, levando a DigiCash a faléncia.

Na taxonomia de Bech e Garratt (2017), que sera apresentada detalhada-
mente na segdo 3.1, a ecash possuiria a mesma classificacdo que depésitos ban-
carios, pois ambas as moedas digitais sdo emitidas de forma eletrdnica, universal-
mente acessiveis, ndo sado emitidas por um banco central € ndo possuem como
caracteristica a transferéncia peer-to-peer (descentralizada). A centralizacao dos
primeiros experimentos de moedas digitais foi um dos fatores que contribuiram
para seus fracassos.

O valor de uma moeda emitida pela DigiCash era determinado pelo paga-
mento da quantia ao banco associado. Algumas outras propostas pretendiam dar
valor a suas moedas ao formar reservas, como no caso da e-Gold, que emitia di-
nheiro digital baseado na quantia de ouro armazenado, e da Digigold, que possuia
apenas reservas parciais. Por ter sua emissao atrelada a uma determinada commo-
dity, o valor da moeda acabava também a ela atrelado.

Nota-se que, para que a moeda tenha valor, € necessario que seja escassa.®
Uma maneira de criar escassez artificialmente é impor a resolucdo de um puzzle
para que a moeda seja criada, como é feito no caso da bitcoin. A ideia de impor o
custo da resolucdo de um desafio para a criagdo de identidades, na verdade, teve
origem como uma medida para evitar spams — cada e-mail enviado necessitaria
também carregar consigo a resolucao de seu puzzle, 0 que ndo causaria problemas
para usuarios comuns, apenas para spammers. Utilizando uma ideia similar a essa,
Adam Back prop6s o sistema Hashcash em 1997. Essa ideia foi utilizada de forma
similar na proof-of-work do sistema bitcoin, como serd mostrado na secao 2.2.2.

A cadeia de blocos que se autorreferencia formando uma ordenacao parcial
das transacoes € outro aspecto relevante da bitcoin. Essa ideia surgiu em 1991,
com o intuito de manter a ordenacao da existéncia de documentos digitais por
meio da marcacdo do horario em que o servidor recebeu o pedido de cadastra-
mento do documento. Cada documento cadastrado possuia uma indicacao de seu
antecessor. Posteriormente, surgiu a ideia de agrupar mais de um documento em

6 Para mais detalhes, ver Cavalcanti e Wallace (1999b).
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um bloco, cada um apontando para o bloco antecessor. Isso diminui o nimero
de checagens necessarias para verificar se um documento aparece em um ponto
particular da cadeia de blocos.

Foram propostas duas ideias de criptomoedas mais simples que a bitcoin uti-
lizando-se as ideias de imposicao de um puzzle para regular a criacao de moedas
e de uma cadeia de blocos para seguramente marcar os horarios das transacoes: a
b-money, proposta por Wei Dai em 1998, e a bitgold, proposta por Nick Szabo, que
comecou a fazer postagens sobre sua ideia em 2005.

Uma diferenca entre essas propostas e a bitcoin é que a resolugao dos puzzles
estava diretamente ligada a criacdo das moedas (a resolucao do desafio em si é
uma unidade de moeda), enquanto, na bitcoin, a ligacao é apenas indireta (a re-
solucao do desafio d& o direito de incluir um bloco na cadeia contendo uma tran-
sacao que cria novas moedas e as aloca para o criador do bloco). Outra diferenca
€ que essas propostas usavam as marcacoes de hordrios para controlar a criacao
e a transferéncia de moedas, enquanto a bitcoin depende apenas da ordenacao
parcial consistente da ordenacao dos blocos na cadeia. Essas propostas ja previam
que cada né possuiria seu proprio ledger. No caso de discordancia entre os naos,
depreende-se que o ledger correto seria escolhido pela maioria. No entanto, os sis-
temas b-money e bitgold ndo possufam custo para a criacao de identidades (nés),
0 que os torna suscetiveis a Sybil attacks. Nenhuma dessas moedas digitais chegou
a ser implementada.

A bitcoin foi construida a partir de iniimeras ideias surgidas anteriormente,
inclusive algumas que foram desenvolvidas para objetivos que ndo eram a criacao
de um sistema monetario. O artigo de Nakamoto (2008) busca a criacao de um
sistema monetario alternativo no qual nao exista a necessidade de confiar em in-
termedidrios (instituicoes financeiras) para a realizacao de transacgoes via internet,
visto a nao existéncia de um instrumento como dinheiro em espécie para realizar
o pagamento on-line. Ademais, a existéncia de intermediérios impossibilita a liqui-
dacao definitiva dos valores, ja que ha a possibilidade de o consumidor contestar o
pagamento, o que, segundo o autor, acaba inviabilizando pagamentos de pequena
monta. Na secao 2.2.2 seré discutido de maneira breve o funcionamento desse
sistema.

E notavel que a bitcoin também possui defeitos. Em particular, Danezis e
Meiklejohn (2015) e Koning (2016) citam a dificuldade de lidar com quantidades
grandes de transacoes, além da impossibilidade de realizacao de politica mone-
taria ativa, que torna o preco da moeda volatil. Para resolver esses problemas,
propdem a criacao de uma moeda eletronica do banco central, que contaria com
um grau de centralizacdo quanto a criacdo de moeda para atingir a estabilidade
de precos.
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2.2 Gerenciamento de Moedas Digitais

De maneira bastante simplificada, a tecnologia blockchain utilizada pelas
criptomoedas é usada para manter um arquivo eletronico que armazena a quanti-
dade de moeda (virtual) de cada individuo cadastrado na rede de computadores
da respectiva moeda digital, um livro-razao (ledger) que mantém devidamente
atualizado o saldo monetéario (virtual) de cada pessoa:

Nesse sentido, essa tecnologia € bastante similar ao livro-razao utilizado
pelo sistema bancario para manter atualizado o saldo monetario (eletro-
nico) de cada pessoa depositado no sistema. A inovacao central da tec-
nologia de registros das criptomoedas é manter atualizado o saldo mone-
tario das pessoas sem a necessidade de uma entidade central monitordvel
para verificar a autenticidade das informagoes registradas (BERTOLAL;
OLIVEIRA, 2020, p. 201).

2.2.1 Sistema Centralizado

O sistema bancario mantém atualizado o saldo monetario (eletronico) de
cada pessoa cadastrada no sistema por meio de um livro-razdo que registra todas
as transacoes monetérias (eletrénicas) entre seus depositantes.’

A titulo de ilustracao, suponha-se que Jodo efetuou um depésito de 100 reais
no sistema bancario e pretende liquidar uma divida de 30 reais com José, que
também possui conta no sistema bancario, embora ainda sem saldo. Uma forma
de Joéo liquidar sua divida com José é enviar uma mensagem ao sistema bancéario
informando sobre tal liquidacédo. O sistema bancério, entao, reduz o saldo de Jodo
em 30 unidades e eleva o saldo de José em 30 unidades. Apds tal operacao conté-
bil, o sistema bancario deve 70 reais para Joao e 30 reais para José.

Em seguida, Jodo gostaria de liquidar uma outra divida, agora com Maria, no
valor de 90 reais. Analogamente a liquidacao anterior, Jodo poderia enviar uma
mensagem para o sistema bancdrio informando sobre tal liquidacdo. Obviamente,
a liquidagdo com Maria seria negada, uma vez que Joao ndo possui saldo suficien-
te para tanto apds o pagamento efetuado a José.

A obviedade da incapacidade de Joao gastar mais de uma vez a mesma uni-
dade monetéria (double spending) decorre da caracteristica centralizada do con-
trole contébil executado pelo sistema bancario.® Toda transagdo que requer o uso

7 Assim como as transagoes entre o sistema bancario e seus depositantes. Por exemplo, saques nos
caixas eletronicos.
8 Essa propriedade de centralizacdo € preservada mesmo em sistemas bancarios com mais de um

banco. Para detalhes sobre isso, ver Brown (2013).
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de uma unidade de moeda j& gasta em uma transagao anterior € automaticamente
rejeitada pelo sistema bancario.

2.2.2 Sistema Descentralizado

A proposta de Nakamoto (2008) busca possibilitar transferéncias monetarias
entre duas pessoas de forma direta sem depender de uma autoridade central (sis-
tema bancério) para registrar e legitimar a transagao.’ O grande desafio compu-
tacional superado pela tecnologia da bitcoin, a blockchain, é o de evitar o gasto
duplo'®sem a necessidade de confiar em um intermediario, de forma descentra-
lizada. Conforme observado por Bertolai e Oliveira (2020), essa € exatamente a
inovacgéo central da blockchain: a autenticidade dos registros das operacoes € ga-
rantida de forma descentralizada por todos os computadores conectados a rede
da criptomoeda em substituigdo ao sistema bancario.

Utilizando a moeda digital descentralizada bitcoin, um pagamento de Jodo
a Maria no valor de um bitcoin, por exemplo, ocorreria da seguinte forma: Joao
enviaria uma mensagem via internet para os computadores conectados a rede da
moeda digital informando o pagamento a Maria. Essa mensagem é recebida, veri-
ficada e repassada por cada um dos computadores (nés) da rede.

Até aqui, o procedimento é bastante similar aquele executado centralizada-
mente pelo sistema bancério. A rede bitcoin, no entanto, nao mantém registrado
o saldo de cada pessoa. Ao invés disso, cada computador conectado a rede da
criptomoeda armazena as transferéncias de cada unidade de moeda desde a sua
emissdo. Como a rede ndo guarda de forma explicita o saldo de Jo&o, ele precisa-
rd, em sua mensagem a rede, fazer referéncia a transferéncias ja confirmadas pela
rede nas quais ele tenha recebido unidades da criptomoeda cuja propriedade sera
transmitida a Maria.

Para que uma mensagem (transagdo) seja aceita como vdlida pela rede, deve
atender a duas condigdes: a) o remetente deve ter saldo suficiente, isto é, deve ter
recebido transagdes no passado ainda ndo gastas que somem no minimo o valor
monetario a ser enviado; € b) o remetente deve provar que os saldos monetarios
que deseja enviar realmente lhe pertencem. Portanto, Joao precisa ter recebido
pelo menos um bitcoin que ainda nao tenha sido gasto e precisa provar que detém
o direito de gastar o saldo das transagoes referenciadas.

9 Esta secao baseia-se, em grande parte, em Bertolai e Oliveira (2020), cuja leitura é sugerida para
maiores detalhes. Além disso, recomenda-se a leitura de Driscoll (2013), Narayanan et al. (2016)
e Antonopoulos (2017).

10 De forma sucinta, o gasto duplo ocorre quando um individuo consegue gastar o mesmo saldo duas
vezes. O sistema monetario atual, de forma centralizada, consegue facilmente resolver o problema,
como ilustrado na secao 2.2.1. Basta delegar a funcao de conferir o saldo a um intermediario, no
qual as duas partes necessitam confiar, ao qual da-se o nome de sistema bancario. Para um exemplo
hipotético de gasto duplo utilizando criptomoedas, ver Bertolai e Oliveira (2020).
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A primeira condicdo € trivialmente verificada: basta somar o valor recebido
por Joao nas transacoes por ele referenciadas. A segunda condicao € atingida pre-
servando o anonimato do remetente, por meio de uma assinatura digital feita pelo
autor na mensagem enviada a rede. A assinatura digital € criada a partir da chave
privada! do remetente, o que implica que ele é o tnico capaz de fazé-la (ou alguém
em poder da chave privada do remetente). Tomando em conjunto a assinatura da
transagao, a mensagem enviada (transacao) e a chave publica?do remetente, 0s
computadores da rede conseguem verificar se a mensagem foi enviada pelo pro-
prietario dos saldos monetarios eletronicos. Nota-se que a verdadeira identidade do
remetente ndo precisou ser conhecida pela rede de computadores para a verifica-
cao da autenticidade da mensagem. Entao, atendidas ambas as condicoes, a tran-
sacao € aceita pela rede e adicionada ao histérico de transagdes mantido por ela.

Uma questao importante, neste ponto, € como a rede reagiria caso recebesse
duas mensagens fazendo referéncia a uma mesma transacao anterior. Caso todos
os computadores recebessem as mensagens na mesma ordem, todos concorda-
riam com relacdo a ordenacao das transacoes de forma analoga ao que ocorre
em um sistema centralizado. No entanto, em uma rede descentralizada como a
bitcoin, o caminho de cada mensagem até chegar a todos os nés € diferente, o que
implica que a ordenagéo das transacoes feita por diferentes nds seja potencialmen-
te diferente.

Para entender a relevancia dessa falta de uniformidade de ordenacao entre
0s nos, nota-se que Jodo poderia enviar duas mensagens a rede quase simulta-
neamente. Em uma mensagem, ele informaria a transacdo com Maria e, na ou-
tra mensagem, informaria um pagamento a José, utilizando, em ambas, a mesma
moeda (tentativa de gasto duplo). Parte da rede receberia primeiro a transacao
com Maria e a outra parte receberia primeiro a transagdo com José. Quando um
computador é informado de duas transagdes que utilizam a mesma moeda, ele
(por padrao) aceita como legitima a primeira mensagem recebida e descarta a
segunda, considerando-a ilegitima (BERTOLAI; OLIVEIRA, 2020; ANTONOPOU-
LOS, 2014).

Portanto, faz-se necessario decidir (eleger) qual né possui a correta orde-
nacao das transacdes recebidas. O né eleito ganha o direito de criar um bloco
de transacdes e comunicé-lo a rede, que o aceitara se todas as transagoes forem

11 De forma didética, Bertolai e Oliveira (2020) comparam a chave privada a uma senha que permi-
te a utilizagdo dos saldos monetéarios recebidos.

12 Novamente de maneira didatica, Bertolai e Oliveira (2020) resumem a funcionalidade da chave
publica como sendo o endereco eletronico do remetente na rede.

13 Também importante para essa propriedade, conforme observado por Bertolai e Oliveira (2020),
a rede de computadores (nds) nao € interligada de forma serial. A rede de nds se organiza sem
topologia ou estrutura fixa como forma de conferir robustez a rede (ANTONOPOULOS, 2014).
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legitimas e se o né realmente tiver sido eleito. Assim, a ordenacao das transacoes
serd a mesma para todos os nds conectados a rede.

Tomando em conjunto a sequéncia de nds eleitos para a proposicao de blo-
cos, forma-se uma cadeia de blocos, denominada blockchain. A forma usada para
a ordenacao entre os blocos é uma referéncia, em cada bloco, ao seu anterior,
formando uma corrente até o bloco inicial.

Para completar essa explicagdo introdutéria sobre o funcionamento das crip-
tomoedas, resta explicar como ocorre a eleicdo dos nés que propdem os blocos
com transacoes. A eleicdo ocorre de maneira descentralizada, em um processo
chamado mineracgéo, pois o no eleito precisa pagar um custo e possui o direito de
emitir uma certa quantidade de novas moedas para si.

Para um dado né ser eleito, precisa encontrar uma solugao para um proble-
ma matematico baseado no bloco construido. Tal solucao é denominada proof-
-of-work. Para minimizar a probabilidade de empate,4 o problema matematico é
desenhado de forma que suas solucoes (proof-of-work) sejam encontradas apenas
de forma aleatdria e por tentativa e erro (forca bruta).!> O primeiro né a encontrar
uma solucao para o bloco que construiu terd uma proof-of-work para seu bloco,
que seréa a prova (frente aos demais nés) de que tem o direito de incluir o préximo
bloco na cadeia de blocos (blockchain).

Como o processo para encontrar a solucéo € feito por tentativa e erro, nota-
-se que os nds que perderam a eleicdo realizaram esfor¢co computacional e con-
sumiram grande quantidade de eletricidade, que acabou sendo “desperdicada”.
Porém, essa tarefa computacionalmente custosa possui uma funcao importante:
prover confianga as informacoes registradas na blockchain, servindo como prote-
cao contra fraudes.

Caso a eleicdo fosse realizada sem a necessidade de gasto energético para
realizacdo de esforco computacional, estaria sujeita a fraudes do tipo Sybil attack.
Em uma rede andénima, como a bitcoin, se ndo houver nenhuma dificuldade para
a criacao de identidades, uma Unica pessoa pode criar varios perfis (nés). Como
cada n6 pode criar seu bloco candidato e, supondo-se que a rede ainda elegeria
o nd de forma aleatdria, uma pessoa que criasse muitos nos teria facilidade em
fraudar a rede, pois a sua probabilidade de ser eleita € maior que a dos demais nés.

14 Um empate seria resultado, por exemplo, de dois nés distintos chegarem a uma solucao para seus
respectivos blocos ao mesmo tempo. No caso em que um né eleito tenha recebido a transagao
com Maria primeiro e o outro né tenha recebido a transagdo com José primeiro, os registros
nao estariam conciliados na rede. A uniformizacao da cadeia de blocos sera atingida na préxima
eleicao em que ndo houver empate, quando uma cadeia passara a ser maior e, por padrédo, sera
aceita por todos os nés. Nota-se que uma determinada transacao poderia estar em apenas uma
das cadeias e, sendo essa cadeia a perdedora apds o empate, a transagdo voltaria a nao estar con-
firmada por nenhum bloco. Portanto, uma baixa probabilidade de empate na eleicao favorece a
rapidez na confirmagao de transagoes.

15 Para mais detalhes do processo de mineragao, ver Antonopoulos (2017).
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Assim, pode-se entender a necessidade da realizacao de esfor¢co computacional
“inttil” como um mecanismo que aumenta a dificuldade (custo) de criar um nd
(identidade).

A protecao contra fraudes (em particular, Sybil attacks) é efetiva, pois, para
fraudar um bloco na blockchain, é necessario substitui-lo por um outro diferente.
Esse novo bloco deveré ser enviado a rede junto com sua proof-of-work, que s6
pode ser encontrada usando forga bruta. No entanto, para a fraude em um de-
terminado bloco ser efetivada, nao é suficiente substitui-lo. Conforme apontam
Narayanan et al. (2016), por padrao, cada né sempre trabalha com a maior cadeia
de blocos. Portanto, € necessario substituir tantos blocos quanto forem necessarios
para que a blockchain que contém o bloco fraudado tenha tamanho maior que a
blockchain que esta sendo fraudada.

Como conclusdo, desenvolveu-se um sistema capaz de registrar de forma
confidvel a transmissao de propriedade das unidades de moeda, sem a necessi-
dade de uma autoridade central digna de confianca para certificar a legitimidade
destes registros. (BERTOLAIL; OLIVEIRA, 2020).

2.2.3 Sistema Permissionado

O sistema do tipo permissionado para gerenciamento de moeda digital pa-
rece, do ponto de vista dos governos e de seus respectivos bancos centrais, uma
opcao mais aceitavel (isto €, menos descentralizada) de implementacao de uma
moeda digital. Uma proposta cuja énfase recai sobre os aspectos técnicos da moe-
da digital soberana com gerenciamento permissionado € a rscoin (DANEZIS; MEI-
KLEJOHN, 2015).

Ao propor essa criptomoeda, os autores buscam, principalmente, resolver o
problema da escalabilidade das criptomoedas.!® Um segundo ponto em que se bus-
ca melhorias é quanto a descentralizagdo da geracao de moedas, que impossibilita
a realizacao de politica monetaria ativa e torna o valor da criptomoeda bastante
volatil.'?

Para atingir esses objetivos, a rscoin busca separar as responsabilidades pela
geracao de novas moedas para o sistema e pela manutencao do ledger com as
transacoes. As primeiras ficariam a cargo do banco central, enquanto a segun-
da, de entidades denominados mintettes, que seriam credenciadas (autorizadas)

16 A escalabilidade de um sistema se refere a sua capacidade de operacao. No caso de moedas digi-
tais, essa caracteristica esta relacionada a quantidade de transagdes que podem ser processadas
em um determinado periodo de tempo. Segundo Danezis e Meiklejohn (2015), a bitcoin pode su-
portar apenas sete transagdes por segundo, enquanto grandes operadoras de cartdes de crédito
processam até sete mil.

17 Conforme a anélise de Bertolai e Oliveira (2020), essa volatilidade caracteristica das criptomoedas
€ a razao pela qual diversos autores concluem precipitadamente que as criptomoedas nao sao
moedas.
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pelo banco central para realizar o trabalho de verificar a validade das transacoes
recebidas pelo sistema. Nota-se que essa € uma enorme diferenca com relacao
ao sistema descentralizado, no qual os mineradores nao sao identificados e, por
isso, impunha-se um custo (proof-of-work) para a criagdo de uma identidade a fim
de evitar fraudes (por exemplo, Sybil attacks). Como os mintettes sao conhecidos
e puniveis por condutas inadequadas, ndo € necessaria a imposicao de tal custo.

Os mintettes, como responsaveis pela manutencao do ledger, serao encarre-
gados de receber as transacoes dos usudrios do sistema e checar se sdo vélidas, isto
é, se os inputs da transagao ainda nao foram gastos e se o remetente é o proprieta-
rio dos saldos que deseja enviar.'® Cada mintette definird um periodo de tempo que
levaréa para formar cada um de seus blocos. Danezis e Meiklejohn (2015) chamam
esse periodo de epoch. Por exemplo, o banco central poderia determinar que os
mintettes escolhessem formar seus blocos a cada dois, cinco ou dez minutos e que,
a cada 30 minutos, os blocos criados pelos mintettes fossem enviados para o banco
central, que ficara responsavel por produzir um bloco que unifique todos os blocos
recebidos dos mintettes. Esse periodo de 30 minutos apds o qual os blocos de nivel
inferior devem ser enviados ao banco central foi denominado period.

E importante frisar que os mintettes nao possuem todo o ledger, mas apenas
conhecimento da cadeia de blocos principal, que contém os blocos criados pelo
banco central e € aberta a todos, e dos blocos criados por si mesmo. Os mintettes
serdo responsaveis pela prevencao de gasto duplo dos outputs das transagoes re-
gistradas nos blocos que eles préprios criaram.

Dessa forma, ao criar seus blocos de nivel inferior, os mintettes precisam con-
sultar (indiretamente, por meio dos usuarios) os demais para verificar a validade
das transacoes que recebem. Isso ocorre porque os inputs da transacao recebida
por um mintette podem estar (e provavelmente estardo) registrados como outputs
em um bloco de nivel inferior produzido por outro mintette. O conjunto de min-
tettes € responsavel por produzir um ledger consistente e, para tanto, pode optar
pela criacao de blocos de nivel inferior que referenciem outros blocos dos demais
mintettes.

A estrutura permissionada para gerenciamento de moeda digital se asseme-
lha a disposicao do sistema bancario atual. De fato, nota-se que, assim como na
estrutura bancaria, os mintettes nao possuem acesso a toda contabilidade. Cada
entidade conhece apenas seus proprios registros e as informacodes fornecidas pelo
banco central. Enquanto os bancos sao responsaveis pela prevencao do gasto du-
plo de seus depositantes, cada mintette é responsavel pela prevencdo do gasto
duplo dos outputs das transagoes que, de forma randémica, foram encaminhadas
para que ele as registrasse em sua propria contabilidade.

18  Assim como os mineradores checam tais condigdes ao validarem uma transacao, conforme visto
na segao 2.2.2.
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Além disso, é importante notar que tanto os bancos quanto os mintettes sao enti-
dades que precisam de autorizacdo do banco central para atuacdo como mantenedor
dos registros eletrénicos. Por serem entidades conhecidas do regulador, ndo necessi-
tam de um processo computacionalmente custoso (proof-of-work) para o registro no
ledger. Por serem instituicoes conhecidas, podem ser monitoradas pelo ente regulador
da moeda digital."” Por toda essa semelhancga entre as instituicoes bancérias do mo-
delo centralizado (secado 2.2.1) e os mintettes, estes podem ser também considerados
intermediarios no processo de gerenciamento de uma moeda digital.

Como diferenca entre o sistema centralizado com mais de um banco e o sis-
tema permissionado, € possivel citar que o conjunto de bancos nao possui conhe-
cimento comum de uma parte de transacoes (como os blocos de nivel superior
criados pelo banco central) nem utilizam a tecnologia blockchain para confirmar
as transacoes.

2.2.4 Criptomoeda

Criptomoedas costumam ser classificadas, primeiramente, como um siste-
ma que se utiliza da criptografia para prover um sistema (monetario) seguro com
relacao a manutencao do ledger e a criacao de novas moedas.>® No entanto, a
utilizacdo de criptografia € apenas um meio para atingir o objetivo de prover um
sistema monetario seguro de forma descentralizada. Veja que o sistema monetario
controlado pelo banco central também tem o objetivo de ser seguro com relagcao
a esses dois pontos (manutencao do ledger e criacao de novas moedas), porém de
forma centralizada com a utilizacdo de monitoramento.

Conforme observado por Bertolai e Oliveira (2020), a disponibilidade da tec-
nologia de monitoramento altera a escolha da sociedade quanto ao meio de troca
utilizado para inducao de trocas. No caso de monitoramento perfeito, ndo ha ne-
cessidade de um instrumento que as induza. A capacidade de monitoramento e
punicao pelo ndo cumprimento de promessas é suficiente para que os individuos
produzam/consumam baseando-se em um esquema de crédito.

A utilizacao de um meio de troca surge como um substituto (imperfeito) para
o crédito nos casos em que a disponibilidade da tecnologia de monitoramento
seja parcial ou inexistente. No primeiro caso, o setor monitoravel, denominado
setor bancario, é capaz de produzir certificados de divida como meio de troca. No
segundo caso, a evidéncia de producédo de bens/servigcos por meio de uma moeda
fiduciaria (objeto sem valor intrinseco) é capaz de viabilizar trocas.

19 Nesse sentido, para que os mintettes sejam devidamente monitorados e puniveis por suas condu-
tas, Danezis e Meiklejohn (2015) apontam duas caracteristicas importantes que o sistema rscoin
deve apresentar: a) ser transparente; e b) permitir que o ledger possa ser auditado para verificar
sua integridade e o comportamento dos mintettes.

20 Por exemplo, ver Narayanan et al. (2016) e a pagina sobre criptomoedas no site Investopedia.
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A inovacao das criptomoedas é que o desenho do protocolo torna elevada
a dificuldade de se fraudar o sistema monetério, conforme explanado na seg¢ao
2.2.2. Por isso, as criptomoedas tém a possibilidade de usar uma tecnologia con-
tabil eletrénica como a utilizada pelo sistema bancério, mas sem a necessidade de
monitoramento. A inovacao das criptomoedas pode ser resumida na proposicao
a seguir:

Do ponto de vista conceitual (da Teoria Econdmica), a grande inovacao
das criptomoedas foi viabilizar a geracdo de evidéncia confidvel e flexivel
de producéo (de bens/servicos) sem o uso de tecnologia de monitora-
mento das agdes dos responsaveis por seu gerenciamento (BERTOLAI;
OLIVEIRA, 2020, p. 228).

E importante notar que, considerando-se a proposicao, nao é possivel defen-
der que uma moeda digital emitida utilizando o sistema permissionado de geren-
ciamento (secdo 2.2.3) seja uma criptomoeda. Apesar disso, o artigo propoe que
a rscoin seja nomeada de centrally banked cryptocurrencies (DANEZIS; MEIKLE-
JOHN, 2015). Evidentemente, ainda é possivel classificar a proposta como sendo
de uma moeda eletrénica do banco central, termo que seré definido na secédo 3.1.

3 Moeda Eletrdnica do Banco Central

Considerando-se a perspectiva histérica da criacdo dos bancos centrais apre-
sentada por Barossi-Filho e Sztajn (2015), nota-se que essa instituicao foi criada
com a principal funcdo de monitorar a emissao de moeda feita pelos bancos co-
merciais. Do ponto de vista da Teoria Econémica, Cavalcanti et al. (1999) e Caval-
canti e Wallace (1999a, 1999b) mostram que € exatamente a existéncia de moni-
toramento de (a0 menos) uma parte dos individuos, os bancos, que disciplina os
responsaveis pela emissdo de moeda a administrar sua escassez.

Barossi-Filho e Sztajn (2015) pontuam, no entanto, que, na qualidade de
emissor de papel-moeda, o banco central ndo atua como “[...] moderador das
assimetrias de informacao [...]". Isto é, ao exercer a funcao de emissor de papel-
-moeda, os bancos centrais muitas vezes optam pela discricionariedade na execu-
¢ao da politica monetdria na tentativa de estimular a economia.

De forma geral, as criptomoedas surgiram, em parte, pela insatisfagdo quan-
to ao gerenciamento da politica monetdria realizado pelos bancos centrais (LO;
WANG, 2014). Como resposta a essa ingeréncia, as criptomoedas foram criadas
com regras de politica monetaria explicitamente programadas no desenho da mo-
eda. Em muitos casos, como no desenho da bitcoin, a politica monetéria foi defini-
da de modo que o estoque de moedas fosse, em algum momento, fixo. Com uma
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politica monetaria que nao responde as variacdes na demanda por moeda, tem-se
por resultado que o preco da criptomoeda possui uma elevada variagdao.?

As propostas de moeda eletrénica do banco central surgem da insatisfacao
com relagédo a instabilidade de pregos que atinge as criptomoedas de emissao pri-
vada. Busca-se diminuir a descentralizagdo existente no desenho das criptomo-
edas e reintroduzir um ponto central de controle: a possibilidade de um banco
central definir a oferta de moedas.

3.10 que sdio Moedas Eletrdnicas do Banco Central

Bech e Garratt (2017) apresentam uma taxonomia para classificar os diferen-
tes tipos de dinheiro. Essa taxonomia € baseada em quatro caracteristicas: a) se o
acesso € universal ou nao; b) se a emissao € eletronica ou fisica; c) se a emissao é
realizada pelo banco central ou ndo; d) se a transmissao € feita diretamente entre
0s usudrios (peer-to-peer) ou se é controlada por intermediarios. A classificacao
taxonOmica relativa a diferentes tipos de moeda pode ser vista na Figura 1.

Figura 1 — Taxonomia do dinheiro

The money flower: a taxonomy of money Graph 3

Central bank-

Electronic g
issued

Universally
accessible -
Settlement
or reserve
accounts

Deposited
currency
accounts

Local
currency

Cryptocurrency
(wholesale)

Commodity
money

Fonte: Bech e Garratt (2017).

21 Existem algumas exceg¢des, como as criptomoedas bitUSD e tether, que foram desenhadas com
0 objetivo de manter uma cotagdo constante em relacao ao délar americano. No entanto, consi-
derando-se a andlise de Andolfatto (2015a), € provavel que essas criptomoedas acabem por nao
conseguir manter essa cotagao.
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Com relagao a caracteristica de transmissdo peer-to-peer, Bech e Garratt
(2017, p. 56) a definem dizendo que “[...] a transagao ocorre diretamente entre o
remetente e o beneficiario sem a necessidade de um intermediario central [...]".
Completam dizendo que “Em uma rede de computadores, o conceito P2P signi-
fica que as transacoes podem ser processadas sem a necessidade de um servidor
central [...]".

Esse conceito precisa de uma definicdo mais clara, em especial com relacao
ao que significa ser um intermediério. Nota-se que, se for considerado que “[...] o
conceito P2P significa que as transagoes podem ser processadas sem a necessidade
de um servidor central [...]"” (BECH; GARRATT, 2017, p. 56), € possivel classificar
tanto o sistema descentralizado de gerenciamento de moeda digital (secao 2.2.2),
quanto o sistema permissionado (secao 2.2.3) como possuindo a caracteristica pe-
er-to-peer.?? Ainda mais, seria possivel classificar até o sistema centralizado (secao
2.2.1) com mais de um banco como possuidor da caracteristica peer-to-peer, ja que
cada banco é um servidor diferente.

Por outro lado, se for considerada a definicdo de transagdo peer-to-peer como
sendo aquela que “[...] ocorre diretamente entre o remetente € o beneficiario sem a
necessidade de um intermediario central [...]" (BECH; GARRATT, 2017, p. 56), talvez
nem o sistema descentralizado seria considerado peer-to-peer, a depender do enten-
dimento do que é um intermediario central. Logo, no sistema descentralizado, a tran-
sacdo depende de um tipo de intermediario para ser concretizada — os mineradores.

O que difere, entao, os trés sistemas (centralizado, permissionado e descen-
tralizado)? Uma boa definicdo seria a de que um intermediario central € aquele
que precisa ser monitorado para que as suas acdes nao se desviem do protocolo.
Com essa definicao, é possivel enquadrar os sistemas centralizado e permissionado
como néo sendo possuidores da caracteristica de transferéncia peer-to-peer, ao
contrario do sistema descentralizado.

Para os objetivos deste trabalho, serd denominada MEBC a moeda que pos-
suir acesso universal e emissao eletrénica realizada pelo banco central. Essa defini-
¢ao, portanto, independe da caracteristica de transmissao peer-to-peer da moeda.
Assim, pode-se distinguir dois tipos de MEBC: a criptomoeda soberana (de varejo),
que possui transmissao peer-to-peer entre os usuarios (sistema descentralizado),
e a moeda digital soberana, cuja transmissdo nao € feita de forma direta entre os
usuérios (necessidade de intermediario monitoravel).

Na Figura 1, sao identificados dois tipos de criptomoeda soberana: uma des-
tinada ao uso pelo puiblico em geral (operacdes de varejo) e outra com destinacao
especifica (operacdes de atacado). Em comum, esses dois tipos possuem como
caracteristica emissao eletrdnica realizada pelo banco central e transmissao feita

22 Para isso, no sistema permissionado, cada transagdo € processada por um mintette diferente e,
portanto, por um servidor diferente.
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diretamente entre os usudrios. Elas se diferem em relagdo ao seu objetivo: en-
quanto a primeira possui acesso universal e € voltada para operagdes pequenas,
a segunda tem como objetivo a movimentacao das reservas bancarias mantidas
no banco central, com acesso limitado as instituicbes bancérias que ja possuem
autorizacdo para manter reservas no banco central.

Na Figura 2, sao mostradas as classificacoes de diferentes moedas (atuais e
histéricas).

Figura 2 — Taxonomia do dinheiro: exemplos
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Fonte: Bech e Garratt (2017).

Como exemplos, conforme mostrado na Figura 2, cita-se, para a moeda uni-
versal, a fedcoin (KONING, 2016) e, para a de acesso restrito, a CADcoin (CHAP-
MAN et al., 2017). Uma ressalva € que Koning (2016) aponta que a fedcoin poderia
ser implementada por meio de um sistema permissionado de gerenciamento de
moeda digital ao citar o trabalho de Danezis e Meiklejohn (2015). E importante fri-
sar que a utilizacao desse tipo de gerenciamento possui, como caracteristica, trans-
feréncia de moeda néao peer-to-peer, ndo se tratando, nesse caso, de criptomoeda
soberana, mas sim de moeda digital soberana. O acesso ao Central Bank Money
(CBM) para operagoes de varejo na forma eletronica pode, também, ser feito de
forma centralizada (ou seja, transmissao nao peer-to-peer). Seria, entdo, uma moeda
eletronica, emitida pelo banco central, universalmente acessivel e com transmissao

Andlise Econdmica, Porto Alegre, v. 40, n. 81, p. 179-221, mar. 2022. 195
DOI: dx.doi.org/ 10.22456/217 6-5456.92204



centralizada. Conforme mostrado na Figura 1, Bech e Garratt (2017) identificam
essa moeda como a proposta de deposited currency accounts (TOBIN, 1985). Além
de sistemas centralizados de gerenciamento de moeda digital, os sistemas do tipo
permissionado também se encaixam nessa classificacdo. Neste trabalho, define-se
uma moeda com tais caracteristicas como uma moeda digital soberana.
Atualmente, a Unica forma de o publico em geral possuir acesso ao CBM
€ por meio de dinheiro em espécie, que possui acesso universal, emissao fisica
realizada pelo banco central e transmissao feita de forma peer-to-peer. A Unica di-
ferenca entre a classificagdo do dinheiro em espécie e a definicdo de criptomoeda
soberana para varejo € quanto a emissao ser feita de forma eletrénica ou néo.

3.2 Razdes pelas quais um Governo Gostaria de Emitir uma Moeda Eletrdnica do
Banco Central

Na secéo 3.1, foi observado que, nos termos da classificagao feita por Bech
e Garratt (2017), a Unica diferenca entre uma criptomoeda soberana (gerencia-
mento descentralizado) e o dinheiro em espécie é que este possui representacao
fisica, enquanto aquela possui apenas representacao eletronica. Tal diferenca que,
a principio, nao parece ser de extrema relevancia, traz o questionamento de quais
seriam as motivagoes para a criacdo de uma criptomoeda (ou, até mesmo, uma
moeda digital) soberana. Isto €, quais potenciais beneficios (e potenciais prejuizos)
devem ser considerados para a criacdo de uma MEBC?

Conforme pontuado por Bertolai e Oliveira (2020), as criptomoedas pos-
suem uma flexibilidade de configuracao muito grande. Isso vale ndo apenas para a
definicao da politica monetéaria da criptomoeda, relacionada a caracteristica de es-
cassez, mas, inclusive, para as caracteristicas de durabilidade e divisibilidade. A fle-
xibilidade quanto a escassez permite a determinacao, por parte do banco central,
da quantidade de moeda emitida, seja por regras (como no caso da bitcoin), seja
discricionariamente. Portanto, um aspecto positivo possuido pela criptomoeda so-
berana ¢ a flexibilidade na definicao de suas caracteristicas. Nota-se que a moeda
digital soberana também possui bastante flexibilidade, assim como a moeda digital
controlada pelo sistema bancario.

Com relacao a flexibilidade no controle de sua escassez, ressalta-se ainda
que uma criptomoeda soberana permite que a regra da politica monetaria seja
programada diretamente no desenho da moeda, possibilidade que “[...] pode ser
vista como o limite maximo de Independéncia do Banco Central [...]” (BERTOLAI,
OLIVEIRA, 2020, p. 231).

A despeito da possibilidade de usar a MEBC como possivel instrumento de
politica monetéria, o banco central poderia escolher pagar nenhum juro nominal
aos possuidores da moeda (como ocorre com a moeda em espécie, resultando
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em um pagamento de juros reais negativos se a inflacdo for positiva). Poderia,
também, optar por uma regra de apenas corrigir o valor da moeda pela inflacao
(pagando um juro nominal igual a inflagdo apurada para que os juros reais sejam
iguais a zero).

No primeiro caso, a moeda digital seria, assim como o dinheiro em espécie,
uma barreira ao pagamento de taxa de juros nominais negativas. A moeda seria
uma saida acessivel e segura em tempos de crise, nos quais o banco central po-
tencialmente gostaria de praticar taxas de juros nominais negativas. No segundo
caso, a moeda digital seria uma barreira contra o pagamento de taxas de juros reais
negativas, pois a moeda seria uma opcao segura de protecao contra a inflagdo. Isso
restringe ainda mais o campo de agao da politica monetéria. No caso anterior, o
banco central poderia pagar uma taxa de juros real negativa ao adotar uma taxa de
juros nominal positiva, porém menor que a inflagdo (supondo que esta seja, tam-
bém, positiva).

Bordo e Levin (2017), portanto, concluem que a utilizacdo de uma MEBC
como instrumento priméario da politica monetaria seria benéfica, diminuindo a
necessidade de utilizacao de politicas alternativas como quantitative easing e inter-
vencoes fiscais. O interesse em usar uma MEBC como instrumento de politica mo-
netaria surge de uma vantagem que independe de a politica monetaria da moeda
ser definida por regras ou de modo discricionario: a possibilidade de ser paga uma
taxa de juros nominal negativa aos possuidores da moeda eletrénica (KONING,
2016), assim como ja ocorre com a remuneracao das reservas bancarias.

Uma eventual coexisténcia da MEBC com o dinheiro em espécie seria pre-
judicial ao objetivo de pagamento de taxa de juros nominal negativa, ja que seria
possivel escapar da taxa de juros nominal negativa da MEBC ao troca-la pela mo-
eda em espécie. Stevens (2017) aponta que, no caso de haver a substituicao da
moeda em espécie pela sua versao eletrdnica, seria possivel superar o “limite infe-
rior negativo” enfrentado pela politica monetaria, além de também possibilitar aos
domicilios e as empresas o acesso ao CBM. No entanto, Stevens (2017) destaca a
existéncia de estudos questionando se o “limite inferior negativo” realmente reduz
a efetividade da politica monetaria.

A emissdo de uma MEBC poderia ser uma maneira de prover servigos financei-
ros para uma maior parcela da populacao, além de aumentar a eficiéncia das trocas
(KETTERER; ANDRADE, 2016; YANAGAWA; YAMAOKA, 2019). Além disso, con-
forme pontuado por Berentsen e Schar (2018), pode vir a atender uma necessidade
da populacao por acesso a um dinheiro digital que nao ofereca de risco de contra-
parte. Como consequéncia, se todos optassem por manter seu dinheiro na forma
de MEBC, os bancos ndo exerceriam sua funcao de transformacao de maturidade,
0 que potencialmente diminuiria o risco do sistema financeiro como um todo. Essas
questdes sdo analisadas por Andolfatto (2018) e discutidas na secao 3.
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3.3 Gerenciamento Descentralizado, Centralizado ou Permissionado?

Embora a ideia de criar uma MEBC tenha sido estimulada apds a criacao da
bitcoin e da tecnologia blockchain (SCORER, 2017), ndo € necessario utilizar essa
tecnologia para que o acesso ao CBM seja permitido a um grupo maior de agentes.

Por exemplo, Kumhof e Noone (2018), ao estudar as implicagdes causadas
no balanco de um banco central pela possibilidade de acesso ao CBM pelo pG-
blico, e Andolfatto (2018), ao estudar o efeito causado no setor bancéario, ndo
assumem que o acesso serd feito usando-se a tecnologia blockchain, mas sim no
esquema de deposited currency accounts? proposto por Tobin (1985), denominado,
neste trabalho, moeda digital soberana.

As trés maneiras de implementar uma MEBC (gerenciamento centralizado,
descentralizado e permissionado) possuem caracteristicas distintas que devem ser
analisadas antes da escolha de como implementar a moeda digital.

3.3.1 Sistema Descentralizado

Berentsen e Schéar (2018) apresentam argumentos contrarios a emissdo de
uma criptomoeda soberana (gerenciamento descentralizado). Argumentam que
nenhum banco central respeitavel teria incentivos para emitir uma criptomoeda
soberana devido a anonimidade existente em um sistema descentralizado de legiti-
macao de transacgoes. Segundo os autores, instituicdes como bancos, que sao obri-
gadas a seguir politicas como know your costumer (KYC) e anti-money laundering
(AML), questionariam por que a autoridade monetéria esta emitindo uma moeda
digital an6nima em vez de expandir o acesso ao CBM de forma centralizada (e
com menor anonimidade).

Em contraposicao a esse argumento, observa-se que a moeda amplamente
oferecida atualmente pelos bancos centrais, a moeda em espécie, € totalmente
andnima, sendo bastante dificil (se é que possivel) implementar um sistema cen-
tralizado que monitore as transacoes realizadas por esse meio com vistas a atender
politicas do tipo KYC e AML. Nesse sentido, um banco central que emitisse uma
criptomoeda soberana, mesmo que fosse tao anénima quanto o dinheiro fisico,
nao poderia, necessariamente, ser censurado por facilitar a vida de criminosos.

Andolfatto (2015a) argumenta no mesmo sentido, notando ainda que a crip-
tomoeda soberana produz ao menos um rastro digital, enquanto o dinheiro fisico
produz rastro nenhum. Andolfatto (2015b) acrescenta que, enquanto o livro-razao
que mantém uma criptomoeda € visivel e mantido pelos nés da rede, o livro-razao

23 O Equador ja ofereceu a seus residentes esse tipo de acesso ao CBM, chamado dinero electrénico
(BECH; GARRATT, 2017).
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que mostra a distribuicao do dinheiro em espécie é invisivel para todos, elevando
o grau de anonimidade.

Qutros argumentos contrarios a implementacdo de uma MEBC por meio de
um sistema descentralizado sdo o alto gasto energético da mineracao, a demora
da confirmacao dos pagamentos no sistema e a dificuldade de o sistema atingir
uma grande escala.

Além disso, outra caracteristica que deve ser considerada com relacao a
criptomoeda soberana € o fato de as transagoes serem visiveis a todos, o que po-
tencialmente violaria leis direcionadas a bancos e colocaria algumas partes em
situagdo de desvantagem (CHAPMAN et al., 2017). Apesar de no sistema bitcoin
apenas a chave publica ser visivel a todos, € certo que através de algoritmos ou
até mesmo por um erro do usuéario € possivel descobrir a real identidade por tras
da chave publica (caracteristica pseudénima da rede) (NARAYANAN et al., 2016).

Uma caracteristica do sistema descentralizado que pode influenciar a esco-
lha de um banco central por esse sistema € a possibilidade de manter seus usuarios
anénimos, embora ndo completamente. Essa caracteristica aproxima a criptomo-
eda soberana ao dinheiro em espécie. Além disso, o sistema descentralizado é
mais resiliente a ataques, ja que nao existe um ponto Unico que, se atacado, faz o
sistema nao funcionar. Por fim, conforme observado por Bertolai e Oliveira (2020),
o sistema descentralizado prescinde da utilizacdo de monitoramento.

3.3.2 Sistema Centralizado

Berentsen e Schér (2018) defendem que o acesso ao CBM seja feito de forma
centralizada por meio de contas — como as que 0s bancos mantém suas reservas
depositadas. Uma critica a esse modelo é que os bancos centrais ndo possuem
vantagem comparativa em oferecer esse tipo de servico (KAHN, RIVADENEYRA;
WONG, 2018). Ha uma divergéncia com relacao a forca dessa critica: enquanto
Kahn, Rivadeneyra e Wong (2018) concluem que é pouco provavel que um ban-
co central forneca acesso ao CBM por meio de contas, Berentsen e Schéar (2018)
concluem que o acesso poderia se dar por meio dos bancos comerciais, que se-
riam obrigados a fornecer uma conta com acesso direto ao CBM, cujos registros
financeiros seriam distintos dos registros do préprio banco. Kahn, Rivadeneyra e
Wong (2018) ndo consideram a possibilidade de os bancos comerciais operacio-
nalizarem o acesso ao CBM.

Na linha de Berentsen e Schéar (2018), Bordo e Levin (2017) também de-
fendem o acesso ao CBM por meio de contas, sejam fornecidas diretamente pelo
banco central ou por bancos comerciais parceiros. Como vantagem desse tipo de
acesso, citam que os pagamentos seriam realizados de forma instantanea e prati-
camente sem custos. Seria como o sistema centralizado discutido na secdo 2.2.1,
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em que existe apenas um banco. No caso do sistema bancario, para a liquidacao
de uma divida entre dois agentes € necessaria somente a mudanca do credor do
banco (depositante).?* Bordo e Levin (2017) acreditam que, com a capacidade de
armazenamento de dados e a velocidade de transmissao de dados pela internet
atuais, seria possivel que o proprio banco central fornecesse as contas ao publico.

O sistema centralizado para gerenciamento de moeda digital soberana €, do
ponto de vista da Teoria Econdmica, bastante parecido com o sistema bancario
atual. Desse modo, esse sistema precisa ser monitorado e, por nao possuir a anoni-
midade como caracteristica, permite a implementacao de politicas do tipo KYC e
AML. Outras caracteristicas incluem a inexisténcia da necessidade de custos com a
mineracao, pagamento praticamente instantaneo e a existéncia de um sistema que
suporta grande nimero de transagdes por segundo.

3.3.3 Sistema Permissionado

Comparando-se os métodos descentralizado e permissionado para gerencia-
mento, nota-se que o primeiro possui como pontos positivos maior anonimidade, pois
mesmo os nés tém sua identidade desconhecida, e maior resisténcia a censura, ca-
racteristicas que o tornam mais préximo ao dinheiro em espécie. Por outro lado, o
sistema permissionado é superior na quantidade de transagdes que pode processar, a
confirmacéo da transacao € mais rdpida e sua liquidagao € definitiva (KONING, 2016).

O conhecimento dos mintettes, a principio, diminui a anonimidade da rede.
A proposta de Danezis e Meiklejohn (2015) garante a (pseudo) anonimidade dos
usudrios, ja que as transacoes ocorrem por meio de sua chave publica. Koning
(2016) argumenta quanto a diminuicao da resisténcia a censura do sistema per-
missionado, pois governos e outros atores poderiam compelir os nds, que sao co-
nhecidos, a ndo registrar determinadas transagdes. No entanto, considerando-se a
natureza pseuddnima dos usuérios, ndo parece que essa ameaca deva ser conside-
rada, afinal um usudrio que tenha suas transagoes por meio de uma chave publica
negada possui a faculdade de criar uma nova, desconhecida das autoridades.

As diferencas entre as caracteristicas dos sistemas descentralizado, centraliza-
do e permissionado estao resumidas no Quadro 1.

Quadro 1 — Aspectos dos sistemas de gerenciamento de moeda digital

Caracteristica Descentralizado | Centralizado | Permissionado
Anonimidade Pseudo Nao Pseudo
Evita ponto tnico de falha Sim Nao Sim
Requer monitoramento Nao Sim Sim

Continua...

24 No caso de uma moeda digital soberana, assim como ocorre com a moeda em espécie, a moeda
nédo € uma divida, portanto nao ha que se falar no termo credor. No entanto, a liquidagdo da
transferéncia entre os usudrios ocorreria da mesma forma.
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Concluséo.

Implementagao de politicas KYC e AML Nao Sim Nao
Custos de mineracao Sim Néo Nao
Pagamento praticamente instantaneo Nao Sim Sim
Escalabilidade do sistema Baixa Alta Alta

Fonte: Elaboracao dos autores.

Ao emitir uma MEBC, existe um trade-off entre dificultar operacoes de lava-
gem de dinheiro e manter a anonimidade da moeda outside fornecida pelo banco
central, conforme € possivel observar no Quadro 1. Enquanto os sistemas descen-
tralizado e permissionado de gerenciamento possibilitam que o usuério desfrute
de uma pseudoanonimidade e, portanto, impedem a implementacao de politicas
de KYC e AML, o sistema centralizado possibilita tais politicas em detrimento de
qualquer anonimidade dos usuéarios.

Em comparacao a moeda outside atualmente fornecida pelo banco central,
nota-se que o dinheiro em espécie, por um lado, € andnimo apenas de forma inci-
dental e nao por escolha de seu emissor. No caso da emissao de uma MEBC, por
outro lado, a caracteristica de anonimidade seria optada conscientemente pelo
banco central (BECH; GARRATT, 2017) caso escolhesse realizar a emissao pelo
sistema descentralizado ou permissionado de gerenciamento. Este trabalho nao
busca avaliar qual opcao seria mais adequada. Conforme argumentado anterior-
mente, pontua-se que a emissao de uma criptomoeda soberana, por si s6, nao
necessariamente prejudica politicas de prevencao de lavagem de dinheiro.

4 Efeitos de uma Moeda Eletrdnica do Banco Central no Setor Bancdrio

Os efeitos provocados pela emissao de uma MEBC sobre o setor bancério
nao sao completamente conhecidos pela Teoria Econdmica. Nota-se que dois
atrativos dos bancos para os depositantes sdo a manutencao segura de suas posses
e a possibilidade de transmitir seus fundos para outros usudrios do sistema. Tais
objetivos também podem ser atingidos ao manter seu dinheiro aplicado em MEBC
em vez de depdsitos bancarios. Portanto, € possivel que exista um fluxo de depési-
tos a vista para aplicacdo em MEBC, especialmente se ela possuir a faculdade de
remunerar, por meio de pagamento de juros, quem a possui.

Stevens (2017) aponta que a retirada de fundos do sistema bancério tradicio-
nal, que é construido com base em reservas fracionarias, poderia tanto criar um
sistema mais seguro, com menor necessidade de garantia de depdsitos e da funcao
de prestamista de UGltima instancia, quanto poderia diminuir a oferta de crédito.

Quatro cenarios possiveis sao apontados por Stevens (2017). O primeiro € o
caso em que 0s bancos, ao perderem depdsitos bancarios como fonte de financia-
mento, conseguem se financiar por meio de instrumentos de longo prazo como di-
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vida de longo prazo e/ou capital proprio por meio de agdes. Nesse caso, os bancos
se tornariam narrow banks, pois as maturidades de seus ativos e passivos seriam
préximas. No entanto, € possivel que os bancos nao consigam se capitalizar de ou-
tras maneiras, o que caracteriza o segundo cenéario. Com menor capital disponivel,
a capacidade de empréstimo dos bancos diminuiria, o que poderia prejudicar a
atividade econdmica.

Um terceiro cenario possivel seria um no qual, supondo-se que os bancos
nao consigam se financiar por um meio que nao seja depdsitos a vista, 0 banco
central assume o papel de conceder empréstimos. Com relacdo ao governo, esse
cenario apresenta um possivel aumento dos ganhos de senhoriagem e maior con-
trole por parte do banco central sobre as condicoes financeiras, o que facilitaria a
manutencao da estabilidade macroeconémica. Por outro lado, o balango inflado
do banco central seria uma ameaca a sua independéncia, diminuindo a confianca
de que o banco central est4, de fato, perseguindo os objetivos a ele delegados.

Por fim, o quarto cenério salienta que a substituicdo de depdsitos a vista pela
MEBC pode, na realidade, aumentar a instabilidade financeira. A existéncia de um
ativo seguro (MEBC) facilmente adquirivel pode diminuir ainda mais os recursos
depositados nos bancos em tempos de estresse financeiro, o que tornaria a oferta
de crédito volatil.?> Outra alternativa possivel € que o setor privado, ao se deparar
com a insuficiéncia de fundos causada pela MEBC, buscaria substituir as ativida-
des bancérias por atividades de shadow banking. Isso ocorreria, por exemplo, se
houvesse uma demanda da sociedade por transformacao de maturidade. Essa de-
manda pode ser motivada pela necessidade de provisdo de liquidez (DIAMOND;
DYBVIG, 1983) ou pela necessidade de disciplinar banqueiros oportunistas (DIA-
MOND; RAJAN, 2001).

4.1 MEBC em um Modelo de Geragdes Sobrepostas

Andolfatto (2018) estuda o impacto da implantacdo de uma moeda digital
(centralizada, por meio de contas) do banco central sobre os bancos privados uti-
lizando uma abordagem de equilibrio estacionario, em uma economia em que o
setor bancario possui poder de mercado (monopdlio). Para explicar os fluxos (de
dinheiro, bens e trabalho), foram elaboradas as Figuras 3 e 4, que, respectivamen-
te, mostram os fluxos nos periodostet + 1.

25 Uma qualificagao desse argumento € que ele somente ¢ valido se a troca entre MEBC e dinheiro/
dep6sitos bancérios for, garantidamente, realizada a uma taxa fixa. Caso o valor da troca possa
ser decidido pela oferta e demanda dos bens, o mercado se equilibraria sem que todo o dinheiro
fluisse para a MEBC (YANAGAWA; YAMAOKA, 2019).
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Figura 3 - Fluxo de moeda e de bens no periodo t
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Fonte: Elaboracao dos autores, com base em Aldolfatto (2018).

Figura 4 - Fluxo de moedas e de bens no periodo t + 1
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Fonte: Elaboragado dos autores, com base em Aldolfatto (2018).
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O modelo apresenta geracoes sobrepostas e tanto jovens quanto idosos se
dividem entre trabalhadores e firmas. Nas Figuras 3 e 4, os trabalhadores jovens
sao denotados Wye os velhos sao denominados W.. Da mesma maneira, as fir-
mas jovens sdo denotadas F eas velhas, F,. Os trabalhadores jovens sao dotados
de uma unidade de tempo, na qual produzem y>0 unidades de bem,?* sendo
que y é heterogéneo dentro da populacao, obedecendo uma funcgéo distribuicao
acumulada exdgena G(a) = Pr[y < a]. Asfirmas jovens sdo dotadas de um proje-
to de investimento que requer K unidades de bem em t, que séo transformadas em
F(k) unidades de bem em t + 1, sendo F uma funcéao que satisfaz as condigoes de
Inada e é tal que F’<0<F".

A divida do governo (nas Figuras 3 e 4, denominado G) D, se divide em trés
componentes: dinheiro em espécie (C), titulos de divida (B) e moeda digital sobe-
rana (M). Portanto, a divida do governo em um determinado periodo t pode ser
escrita como D; = C; + By + M; . Esses trés componentes possuem taxas nominais
de remuneracdo Rf = 1 para todo periodo t, que indica que a moeda em espécie
nao é remunerada, RZ e RY, que sdo, respectivamente, as taxas nominais de re-
torno dos titulos do governo e da moeda digital soberana. As taxas dos titulos e da
moeda digital soberana sao os instrumentos de politica monetaria que o governo
PpOssui.

O governo necessita obedecer a seguinte restricdo orcamentaria
intertemporal:

Ze+ (RE; — DBy + (R, — DMy =Ty + (D¢ — Deq) (1)

em que Z sdo as transferéncias de renda aos trabalhadores e T,sao os impos-
tos pagos pelas firmas, ambos configurando a politica fiscal do governo. O lado
esquerdo da equagéo 1 pode ser reescrito como:

Zt+ R 1Bry + RYL My — Bry — Mgy 2)
e o lado direito pode ser reescrito como:
T+ (C+ B+ My —Ceeqy — By — My_q) 3)

Portanto, a equagéo 1 pode ser reescrita da seguinte forma:

26 Nota-se que y é a produtividade do trabalhador, de modo que serd também seu salario real.
Como os trabalhadores valorizam consumo apenas quando velhos, y serd também sua poupanca
realizada quando jovens.
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Zt + R?—lBt—l + R]I:VI_]_ML—_]_ = Tt + (Ct + Bt + Ml' - Ct—l) (4)

Percebe-se que essa restricdo € representada pelo fluxo apresentado na Fi-
gura 3. De fato, os fluxos de saida do governo, na Figura 3, sdo as transferén-
cias Zx[WP] e Z x[W] para os trabalhadores?” com e sem acesso ao sistema
bancério, respectivamente, além do pagamento RE B, +RM M, + C,_, QO
banco. Por outro lado, como receitas, o governo recebe T, das firmas velhas e
C; + B; + M, do banco (o banco estd comprando a divida do governo do periodo
0.

Por hipétese, o governo segue as politicas de usar os impostos apenas para
pagar o servigo da divida e de usar as novas emissoes de divida para pagar as
transferéncias aos trabalhadores. Portanto, o governo deve respeitar as restricoes:

Ty = (R{_; — 1By + (R, — DM,y 35)

Zy =Dt = Drq ©

Com essa especificacao, apenas o gasto do governo com transferéncias pode
causar inflacdo. Ainda, por hipétese, Z; = (u— 1)D;_; , de modo que Dy = uD;_; .

As firmas jovens, em um dado periodo , escolnem para maximizar sua rique-
za no periodo subsequente:

R REk (7
Wepr = F(ky) — # —Tt41
t+1

em que R} é a taxa de juros nominal cobrada pelo banco para o empréstimo

. . . . T,
dek, p,éonivel de precosemt, [yyq = Pri1 éataxadeinflacioemt+ ler, = p—t .
t t
A demanda por capital, K=k ( R¢ ) , € caracterizada por:
b M
RL
F'(k,) = — (®)

27 x[WP]representa a medida de trabalhadores velhos com acesso ao sistema bancario e x[W;*] re-
presenta a medida de trabalhadores velhos sem acesso ao sistema bancério. Essas transferéncias
devem ser tais que Z,y[WL]+ Z,x[W#] = Z, . O acesso ao sistema bancario pelos trabalhadores
sera discutido a seguir.
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Como , F”(k) <0, F'(k;) € uma funcdo decrescente em k, e, portanto, a

demanda por capital das firmas é decrescente em relacdo a taxa de juros real do
Rt

empréstimo bancério, r} = .
t+1

Na Figura 3, a firma jovem Fy recebe p, k do banco para financiar seu proje-
to. Esse dinheiro é pago aos trabalhadores jovens em troca de producdo de bens
(). A firma paga os trabalhadores com acesso ao sistema bancério depositando
um total de p, q, em suas contas bancérias e paga aos trabalhadores sem acesso um
total de p, ¢, via dinheiro em espécie.

No periodo seguinte (Figura 4), as firmas vendem sua producao para os tra-
balhadores que agora estdo velhos e gastam tanto as transferéncias governamentais
quanto suas economias do periodo anterior nos bens. Com esse dinheiro, a firma
paga tributos para o governo (T, ) e repaga o empréstimo ao banco (REpiky). Esse
fluxo pode ser observado na equagéo 7 ao se multiplicar essa equagao porp,,,. O
primeiro termo do lado direito da equagao multiplicada, p,,,F (k;) , sera igual ao
valor pago pelos consumidores as firmas devido a condicao de market-clearing no
mercado de bens.

Ao contrario das firmas, que sdo todas bancarizadas por hipétese, um tra-
balhador jovem com habilidade y, em um periodo t, deve optar por abrir ou ndo
uma conta nho sistema bancario. Se optar por nao ter acesso ao sistema bancario,
o trabalhador incorre em um custo de (1-)y, em que 0 < § < 1, de esfor¢o para
manter a salvo y unidades reais de dinheiro em espécie. O pay-off esperado do
trabalhador, caso opte por nao entrar no sistema bancario, é:

y (A-6)y
Oeyr Ml

0
Wity = tZep = Tors + Ze1a )
+

Zt
em que z, Ep—.
t

Para abrir uma conta, o trabalhador incorre em um custo ¢, que pode, por
exemplo, representar o tempo perdido para abrir a conta. O acesso ao sistema
bancério permite ao trabalhador ser remunerado por seus depédsitos. Caso os
mantenha no sistema bancario privado, serd remunerado pela taxa R? , e caso os
mantenha no banco central (na forma de moeda digital soberana), serd remune-
rado pela taxa RY . A decisdo entre onde manter seu dinheiro eletrdnico depende
exclusivamente da competicao entre as taxas de remuneracao. Portanto, o traba-
lhador optard pelo sistema que oferecer maior remuneracao. O pay-off esperado
do trabalhador, caso opte por entrar no sistema bancario, é:
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wh . — Rpy _ ¢ 2 =Rty_¢ (10)
T Mgy Moy My

em que R, = max\\{RP, RM\}.

Havera um trabalhador tipo ¥ indiferente entre abrir uma conta no sistema
bancério ou néo se 69 = R;p — ¢ . E simples notar que, para uma dada taxa R, €
possivel calcular o tipo indiferente:

¢ (11)

PRy = R —0

Para R, fixo, um trabalhador com habilidade y = 9 = R optara por aces-

-0
- Ry — ¢ = 0y e, portanto:

sar o sistema financeiro, pois y = R —8
=

Ry —¢ Oy
3 _t7+zt+1 21-1—+Zt+1 = Wi (12)
t+1

Além disso, nota-se que ¥ € decrescente com relacio a R, e, portanto, quan-
to maior for a remuneracao recebida pelo acesso ao sistema bancario, maior sera
a populacao bancarizada.

Os tipos y<¥ , por outro lado, optarao por nao acessar o sistema bancario. A
demanda por encaixes reais de moeda em espécie, nessa economia, sera:

9(Ry)
c(R) = fo YdG(y) (13)

Essa demanda nao depende da inflagdo e € decrescente em R, pois um au-
mento na remuneragao obtida ao acessar o sistema bancario implica diminuicao
do intervalo de integracao [0, p(R.)].

A demanda de encaixes reais de deposito pelos tipos y = 9 € dada por:

[oe]

q(Ry) = f

ydG(y) (14)
Y(Re)

que é crescente em e ndo depende da inflacdo. Seja y = f ydG(y) a de-
manda total por poupanga nessa economia. Nota-se que y = c(R(:) + q(R,) nao
é afetada por nenhuma taxa de juros. A taxa de juros obtida ao acessar o sistema
bancério, R, simplesmente altera a distribui¢cdo de y entre depdsitos bancarios e
moeda em espécie, mas nao a poupanca total.
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No periodo t (Figura 3), os trabalhadores jovens sem acesso ao sistema ban-
cério recebem, em termos nominais, p;c; = C; como pagamento por seu traba-
lho (y). No periodo seguinte (Figura 4), quando estao velhos, levam consigo essa
quantidade de dinheiro e a utilizam, em conjunto com as transferéncias governa-
mentais recebidas no periodo, para comprar bens da firma velha. Desse modo, sua
utilidade € o valor de seu consumo, A + 7,41, menos o esforco para manter a

— t+1
posse de sua moeda, M.

Os trabalhadores j%{r/tans que optam por ter acesso ao sistema bancario, por
sua vez, recebem, em termos nominais, p;q; pelo seu trabalho no periodo t. Por
terem acesso ao sistema bancario (via moeda digital soberana ou depésitos banca-
rios), seu dinheiro € remunerado. Portanto, em t + 1, possuem, além das transfe-
réncias governamentais, R? ¢, + R¥ M, para comprar bens da firma, em que §; é a
quantidade de moeda mantida na forma de depésitos bancérios e M, a quantidade
de moeda mantida na forma de moeda digital soberana. Novamente, sua utilida-
de é dada por quanto consomem, ;‘y + z,,,, MENOS O custo para abrir a conta
bancaria, et

t+1
O setor bancario, no modelo, é caracterizado por ser um monopdlio. O ba-

lanco patrimonial do banco possui reservas bancdrias e empréstimos como ativos
e os depdsitos como passivo. Essa estrutura, portanto, impoe a restricao de que:

By + peke = Pl (15)

isto é, que os ativos igualam o passivo. Uma dada estrutura de balanco patri-
monial leva o banco a ter, como lucro esperado:

Vis1 = REBy + R{peke — RE el (16)

No periodo t (Figura 3), o banco (P.B.) empresta p,k, a firma jovem e recebe
o pagamento REp.k; no perfodo posterior. O trabalhador jovem com acesso ao
sistema bancario optara entre manter seu dinheiro em depdsitos bancéarios (remu-
neracdo RPp.4; emt + 1) ou em moeda digital soberana (remuneracdo RY'M,).
A remuneracao da moeda digital soberana, caso exista, é transferida do governo
para o banco e deste para os trabalhadores, de modo que essa remuneracao se
cancela no fluxo da Figura 4 e tais valores ndo entram no lucro do banco.

A descricao da interacao entre o banco privado e o governo é relativamente
trabalhosa. Nota-se que, em t, o0 banco comprou toda a divida governamental
C: + B; + M, . No periodo seguinte, o governo recomprara toda essa divida, pa-
gando inclusive os juros, totalizando C; + REB; + RM¥ M, . Percebe-se que o dinhei-
ro em espécie se cancela, de forma que nao afeta o lucro do banco. Com relacao
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aos titulos, apenas o pagamento de juros afeta o banco, de modo que o lucro
esperado é dado por suas receitas, REp.k; + REB,, menos suas despesas, RPp,4; .

Combinando-se as equacdes 15 e 16, é possivel caracterizar o lucro esperado
do banco como:

Vis1 = REpeQe — RPpele + REpeke — RE DLk (17)

E possivel interpretar a equacao 17 da seguinte forma: os dois primeiros
termos mostram qual seria o lucro do banco caso atuasse com 100% de reservas;
os dois Gltimos termos mostram o lucro adicional que o banco recebe por nao
atuar com 100% de reservas, ou seja, retirando uma parte pk, das reservas manti-
das junto ao banco central e emprestando-a para as firmas.

Ainda, é possivel reescrever o lucro esperado como:

L

R
Vis1 = [Rf — REIpck (1-[ tl) +[RE — RP1p:@(RP) (18)
t+

em que fica explicito o fato c}e a demanda por capital ser determinada pela
firma por meio da fungdo k. =k <%> caracterizada pela equacéo 8, e o fato de a
demanda por depésitos depender da taxa de juros paga aos depositantes. Essa
dependéncia é da seguinte forma:

Q(RD) — Q(Rl?): R? 2 RII:VI (19)
¢ 0, caso contrario

em que q(RP) é dado pela equagao 14. As varidveis que o banco escolhe
para otimizar seu lucro sdo a taxa de empréstimo R’ e a taxa paga pelos depdsitos
RP . A politica monetdria do governo (RF e RY ) e o comportamento dos depo-
sitantes definido pela equacao 19 sdo considerados dados para o banco. Nota-se
que nado ha interacdo entre as taxas Rfe R? na equacéo 18. Isso implica que a
definicdo das taxas ocorrera de forma independente.

Suponha-se que a remuneracdo da moeda digital soberana, R, seja tal que néo
afete a decisao 6tima do banco. Em um caso limite, pode-se supor a nao existéncia da
moeda digital soberana. Defina-se X, como a taxa de remuneragao dos depésitos que
maximiza o lucro do banco. Nesse caso, partindo-se da equacgao 18 e derivando-a
com relagao a taxa de remuneracao do depdsito bancario, X, deve satisfazer:

[RE — X.1q'(Xp) = q(X;) (20)

Andlise Econdmica, Porto Alegre, v. 40, n. 81, p. 179-221, mar. 2022. 209
DOI: dx.doi.org/ 10.22456/217 6-5456.92204



Ou seja, ao escolher X, 0 banco maximiza seu lucro no ponto em que a di-
minuicéo do lucro causada por um aumento incremental da taxa, g(X,), € igual ao
aumento da receita [R? — X,]q'(X,), em que q'(X,) é o aumento na quantidade de
depdsitos e RE — X, é o spread de taxas que remunera o banco ao captar mais de-
positos e guarda-los no banco central. A taxa de remuneracao dos depdsitos que
maximiza o lucro, X, definida pela equagao 20, pode ser reescrita como:

| nXp) 21
t_ [1+n(Xt) e b

q'(Xp)

em que n(X,) = Xtm.

Caracterizada a escolha 6tima da taxa de remuneragao dos depdsitos a vista,
suponha-se agora que o banco central implemente uma moeda digital soberana.
No caso em que a politica monetaria do governo seja tal que X; > RM | a escolha
6tima do banco serd R? = X, < RE. Nota-se que, nesse caso, a criacdo da moeda
digital soberana nao impactou nenhuma escolha na economia.

Por outro lado, se a politica monetéria for tal que RZ > RM > X,, o banco
escolherd R? = RM < RE . Para ver isso, nota-se que, na equacao 18, enquanto
RE > RP, aumentar a taxa de remuneracao dos depdsitos € de interesse do banco
se isso implicar também em aumento do nimero de depositantes. Pela equagdo
19,se R? < RM, 4(RP) = 0, 0 que zera o segundo termo da equacao 18. No entan-
to, se R? = RM < R, (RP) = q(RP) > 0, 0 que torna o segundo termo da equacéo
18 positivo, ja que RE — RP > 0.

Logo, nesse caso a criacdo da moeda digital soberana afetou a tomada de
decisdes na economia. Embora os trabalhadores ainda optem por manter seus
dep6sitos no banco, a taxa RP escolhida pelo banco foi mais alta, o que implicara
que uma maior parcela da populacao acessara o sistema bancario, conforme mos-
trado na equagao 11.

Agora, suponha-se que a politica monetaria seja tal que RY > REZ. Como o
custo para captacao de depésitos RP deve ser maior ou igual a R para que o
banco capte recursos via depdsito a vista, ele optara por ndo captar depdsitos com
essa configuragao de politica monetaria. Como RZ — RP? < 0, o segundo termo da
equacao 18 seria negativo e o lucro do banco diminuiria se houvesse a captagéo.
Uma hipdtese importante para esse resultado € que o banco nao pode investir a
moeda captada via depdsito a vista em moeda digital soberana. Isto €, o banco
atua apenas como um intermediario entre o banco central e os depositantes com
relacdo a moeda digital soberana, e o Ginico meio pelo qual ele consegue acessar
o balanco do banco central de forma eletronica é adquirindo titulos publicos (re-
serva bancaria).
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A outra variavel de escolha do banco € a taxa de juros cobrada pelo emprés-
timo, RE. A partir da equacéo 18, a escolha dessa taxa que maximiza o lucro do

banco satisfaz:
—[R%—Ri?]k,< ) ()
Meyq Meyq Meyq (22)

L
Definindo-se que rf = —-erf = .
1
termos das taxas reais:

, € posswel reescrever essa condlgao em

23
it =Bl = k() @)

Essa condicao deve ser interpretada da mesma forma que a equagao 20. [sto
é, a taxa real de empréstimo r¥ que maximiza o lucro do banco é tal que, dado um
incremento marginal dessa taxa, o aumento no lucro, dado pelo nivel dos emprés-
timos k(rl), compensa a diminui¢do nos lucros causada pela queda no nivel dos
empréstimos, de magnitude k'(r%), sobre a qual o banco lucra com a diferencga
das taxas rf — 1.

Sem perda de generalidade, considera-se a classe de func¢oes de retornos de
investimentos que satisfazem F'(k)k = aF (k) com 0 < a < 1. Isso implica que:

115 (24)

isto €, a taxa de juros real (nominal) dos empréstimos obedece a uma regra de
markup com relagdo a taxa real (nominal) de remuneracgéo dos titulos ptblicos.?

4.1.1 Equilibrio Estaciondrio sem Moeda Digital Soberana

O conceito de equilibrio adotado por Andolfatto (2018) € o de equilibrio es-
taciondrio, no qual todas as variaveis reais, razoes e taxas permanecem constantes.
E assumida a existéncia, unicidade e estabilidade desse equilibrio.?

Sera considerada, inicialmente, a ndo existéncia de uma moeda digital sobe-
rana (ou, de forma equivalente, R > x, > RM). Define-se d, = gt o valor real da
divida governamental. No equilibrio estacionario, d; = d. Desse ‘modo:

28 Para ver isso, basta derivar F'(k)k = aF (k) e F'(k,) = —— - com relacdo a ¥ e substituir a segunda na
primeira.

29 Conforme Andolfatto (2018), a existéncia normalmente € facil de ser atingida, enquanto a unici-
dade e a estabilidade sdo mostradas por Andolfatto e Martin (2018) em um ambiente similar ao
apresentado.
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Di_ D @s)

Como D41 = uD;, segue que:

Pt+1

Iy = =p Vvt (26)

t
ou seja, a inflacdo no equilibrio estaciondrio é igual a taxa de crescimento da

divida nominal do governo. 1

A taxa de juros nominal cobrada pelo empréstimo sera dada por R: = ERB .
Ela é crescente com relagao a taxa de remuneracao dos titulos governamentais, o que
implica que o nivel de investimento é decrescente em relacdo a RE. A taxa de juros
real serd, por sua vez, yL = R_L. Isto €, a politica fiscal (em particular, a definicado das
transferéncias aos trabalhadgres velhos, Z) influencia a taxa de juros real, mas nao a
nominal. Nota-se que um aumento na meta de inflagdo u diminui a taxa de juros real
rt, portanto o nivel de investimento € crescente com relacédo a taxa de inflagao.

Para uma dada taxa real de empréstimo, rt, as firmas desejam tomar em-
prestado, em termos reais, k(r) e, em termos nominais, p:k(r%), que é o total
de inside money existente na economia. A oferta monetéria total é dada por
Ce + By + pek(r") = D, + p:k(r") , em que a divida total do governo, D, cor-
responde a base monetéria. Para todo periodo t, deve valer a condicdao de
market-clearing:

D; + pck(rt) = pey (27)

=)

emque y= | ydG(y) € aproducao total de bens. O nivel de precos em um
determinado perio%io t pode ser escrito, a partir da equacao 27, como:

1
v~ [y=im) .

Portanto, o nivel de precos em um periodo t depende do nivel da divi-
da governamental, D, e da demanda por encaixes reais de moeda outside,
deH) =y —k@h).

Um aumento da taxa de remuneracao nominal dos titulos ptblicos, RE, pos-
sui efeito deflacionario. De fato, um aumento em RE eleva a taxa real de remune-
racao dos titulos publicos, r®, aumentando a taxa de juros real dos empréstimos,
rt, o que diminui o nivel dos empréstimos, k(rt), provocando uma diminuicao no
nivel dos precos.
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Ainda, um aumento em RE provoca um aumento na taxa de remuneracao
dos depdsitos bancérios, RP, conforme pode ser notado pela equacgéao 21. Por sua
vez, esse aumento causa uma expansao dos depdsitos bancarios em detrimento da
manutencdo da poupanca em moeda em espécie. Ou seja, o acesso dos trabalha-
dores ao sistema bancéario serd maior.

. Vigr . .
Seja que v = -1 6 o lucro real do banco no periodo t + 1. A partir da
t+1
equacéo 18, é possfvefescrevé—lo como:

L _ pB L B _ pD
u] K (R_) + [u] D) (29)
i I

v(RE,w) =
u

Fica explicita a dependéncia de R' e de RP com relagédo a RE. Seja b: = % o

valor real das reservas bancérias. Pelo teorema do envelope, o efeito no lucro cLlo
banco causado por um aumento em RE depende do sinal de b(RE, u) = q(RP) — k QR—
. Portanto, se as reservas bancarias sdo positivas, um aumento em R® aumenta 0
lucro do banco. Por outro lado, se as reservas bancarias sdo negativas (isto €, o
banco toma emprestado do banco central), um aumento em R? diminui o lucro
do banco.

Para cobrir o servigo da divida, o governo precisara coletar impostos no
montante real de:

_ (R"—1)b(R" ) (30)
u

Com isso, o0 bem-estar das firmas no estado estacionério, a partir da equacao

L 31
v“v=F(k)—RT"—r=(1—a)F(k)—r Gl

usando-se rt = F'(k) eaF (k) = F'(k)k .

Z . = :
Lembrando-se que z = —, partindo-se da equacao 6 e considerando-se a
equacao 27, tem-se que:

Zp = w = & — Dt_l — d(T'tL) _ dt—l(rtL—l) (32)
47 Pt HPt-1
No equilibrio estacionério,
— 1 1 d L
il i (33)
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Portanto, o bem-estar no estado estacionario dos trabalhadores sem acesso
ao sistema bancaério é:

Oy
wh(y) =—+z
p (34)
enquanto o dos trabalhadores com acesso ao sistema bancério é:

wl(y) = [rDy—%] +z (35)

4.1.2 Equilibrio Estaciondrio com Moeda Digital Soberana

A emissao de uma moeda digital soberana apenas afetara as escolhas nessa
economia se RY > X, , ou seja, se a taxa de remuneracao da moeda digital for
maior que a taxa de juros dos depdsitos que otimiza o lucro do banco. A taxa de
remuneracao da moeda digital pode ser maior ou menor que a taxa de remunera-
cao dos titulos publicos, o que traz diferentes consequéncias a economia.

No caso em que R™ < R | a escolha 6tima do banco com relacao a taxa de
remuneracao dos depdsitos € iguala-la a taxa de remuneracao da moeda digital
soberana, R? = RM . Nota-se que a diferenca positiva entre R® ¢ R” torna lucra-
tivo para o banco captar depdsitos € manté-los como reserva bancéaria. Como a
quantidade de moeda digital soberana nas maos do publico sera M,=0 para todo
t, ndo hd implicacdes orcamentdrias para o governo por causa dessa nova moeda.

Com o aumento da taxa de remuneracao dos depdsitos, RP, a quantidade
de trabalhadores com acesso ao sistema bancario aumentara, assim como o bem-
-estar desses trabalhadores, pois o seu dinheiro depositado rendera mais, possibi-
litando maior consumo quando forem velhos. O bem-estar dos trabalhadores que
continuam sem acesso ao sistema bancério nao sera alterado.

Como consequéncia, uma maior parte da divida governamental,
Dy = C; + By + M; , serd alocada aos titulos governamentais em detrimento do
dinheiro em espécie. Isso aumentara a necessidade de tributacao para pagar o
servigo da divida, o que diminuird o bem-estar das empresas. Além disso, o banco
vera o seu lucro diminuir, ja que a margem de lucro nos depésitos, RE — RP | sera
menor e ndo sera compensada pelo aumento na quantidade de depdsitos, pois o
banco nao escolherd R? = X, .

A taxa de juros dos empréstimos, RE, ndo € afetada por R, como pode ser
visto pela equacao 24. Portanto, o nivel de empréstimo demandado pelas firmas
nao serd alterado. Como conclusédo, tem-se que o nivel de intermediacao bancéria
aumenta, ja que ha aumento dos depdsitos e manutencado dos empréstimos.
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O nivel de precos ndo € alterado, como pode ser observado a partir da equa-
cao 28. O nivel de precos depende apenas da diferenca entre poupanca e em-
préstimos (demanda por encaixes reais de moeda “outside”) e do nivel da divida
governamental, e nenhuma dessas variaveis serd alterada em relacao ao caso sem
moeda digital soberana.

Agora, considerando-se o segundo caso, RM > RE | percebe-se que, para o
banco, nao faz sentido atrair depdsitos oferecendo R? = RM > RE | pois isso dimi-
nuiria seu lucro, como pode ser observado na equacao 18. Portanto, todos os tra-
balhadores que optarem por acessar o sistema bancario o farao via moeda digital
soberana, o que implica que M, = p,q(RM) .

Como as taxas R e RM néo afetam a taxa de empréstimo, o banco continua
a emprestar p.k(r’) para as firmas. Pela restricdo imposta ao balanco patrimonial
do banco, conforme a equacao 15, a quantidade de titulos piblicos em seu balan-
co deve ser B, = —p.k(r%) , ou seja, o banco toma emprestado do banco central
a taxa de RE. O empréstimo as firmas jovens saird do banco ao final do periodo e
fluira para os trabalhadores sem acesso ao sistema bancério via dinheiro em espé-
cie e, para os com acesso, via depoésito em moeda digital soberana.

A divida governamental pode ser reescrita como:

D = Ct + M, + B = pec(RM™) + prq(RM) — pek(r™) (36)

Essa expressdo pode ser reescrita como D, + p.k(r) = p,y, isto & a condicdo
de market-clearing mostrada na equacgédo 27. Um aumento na remuneracdo da mo-
eda digital soberana, portanto, afeta a razdo entre moeda digital soberana e dinhei-
ro em espécie, mas nao afeta a habilidade do banco em emprestar caso ele possa
tomar emprestado do banco central pagando, como remuneracao, RE. Isso afetara
0 governo em sua politica fiscal. A partir da equacao 5, e considerando-se as quanti-
dades de titulos e de moeda digital soberana existentes no balanco do banco central,
o imposto real a ser cobrado das (ou repassado para as) empresas sera:

RL
(RBE-1) (—k (7)> + (RM — 1)q(RM)

No entanto, a hipdtese de que o banco pode tomar emprestado a taxa R®
pode ser forte. Caso o banco nao possa tomar emprestado via reserva no banco
central, € restrito por B, = 0 .

Isso forcara o banco a captar depésitos (p:4:) em quantidade maior ou igual
a quantidade de empréstimos que concedem, p,k(r") , para obedecer a restricao
imposta ao seu balango patrimonial pela equacao 15. Para isso, é necessario que o

=1 (37)
u
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banco remunere os depdsitos com a mesma taxa da moeda digital soberana, isto €,
RP = RM > RE. O lucro do banco sera, nesse caso especifico:

L M R%
Veyr = [R* — RM]pck (7) (38)

E importante ressaltar que, somente nesse caso, a taxa de juros dos emprésti-
mos dependeré da taxa de remuneracao da moeda digital soberana.

4.1.3 Conclusdes a partir do Modelo

Com o modelo apresentado por Andolfatto (2018) é possivel analisar diver-
sas afirmagoes a respeito da implementacdo de uma MEBC.

Muitos autores como Cecchetti e Schoenholtz (2017) e Ricks, Crawford e
Menand (2018) afirmam que a emissdo de uma MEBC levara a uma expansao do
balanco do banco central. No entanto, caso R® > R™ > X, , a MEBC nao seria
demandada e, portanto, ndo haveria expansao do balanco, embora provocaria
uma alteracdo nas taxas de remuneracdo dos depdsitos a vista. Entende-se que
o banco, ao aumentar a taxa de remuneracao, ndo permitird um grande fluxo de
depdsitos a vista para a MEBC, de modo que nao haver4, nesse caso, desinterme-
diagao financeira, conforme apontado por Cecchetti e Schoenholtz (2017).

Outro argumento € que a emissao de uma MEBC poderia aumentar os custos
dos bancos privados e diminuir seus ganhos de monopdlio (CECCHETTI; SCHO-
ENHOLTZ, 2017). No entanto, o modelo desenvolvido mostra que a concessao
de empréstimos € um negodcio separado da captacdo de depdsitos a vista. Desse
modo, supondo-se que o banco possa tomar emprestado via reservas bancarias,
ele continuard com a possibilidade de emprestar e a taxa de juros dos empréstimos
nao seré alterada, pois depende apenas da taxa de juros dos titulos publicos. Por
outro lado, é possivel afirmar, baseando-se no modelo, que os lucros de monopé-
lio do banco diminuirédo.

4.2 MEBC no Modelo de Lagos e Wright (2005)

Keister e Sanches (2018) estudam os efeitos da existéncia de uma MEBC
usando o modelo de Lagos e Wright (2005), um dos modelos cujo uso € bastante
disseminado na literatura de economia monetéaria. Os autores apresentam resulta-
dos sobre como a emissdo de uma MEBC pode afetar o sistema bancério.

E considerada a criacao de trés tipos de MEBC: a) se a moeda s6 pode ser
usada em trocas que requerem uso de moeda em espécie (busca por anonimida-
de); b) se a moeda s6 pode ser usada em trocas que requerem uso de depdsitos a
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vista (quando comprador e vendedor ndo estao fisicamente no mesmo local, por
exemplo, mas nao se importam com anonimidade); e c) se a MEBC pode ser usada
nas duas situacdes descritas anteriormente.>

A emissdo de uma moeda em que os usuarios podem utilizar pseudénimos
em busca de privacidade ndo apresenta efeito algum caso sua taxa de remune-
racado seja ndo positiva. No caso em que € positiva, aumentard a quantidade de
transacoes que antes poderiam ser realizadas somente com moeda em espécie e
também o bem-estar, mas nao afetara o nivel de investimentos.

Uma MEBC que pode ser utilizada em substituicao aos depdsitos bancarios
serd demandada somente se a sua taxa de remuneracao for pelo menos igual a
taxa de remuneracao dos depdsitos bancarios que serd praticada em equilibrio
no modelo sem moeda digital. Como efeitos dessa utilizacao, € possivel citar o
aumento de producao dos bens que podem ser trocados por depésitos a vista e o
aumento da taxa real de remuneracao dos depésitos, além da desintermediacao
dos bancos (queda na quantidade de dinheiro depositada, que leva a diminuicao
do investimento).

Por fim, a MEBC que pode ser utilizada nos dois tipos terd o mesmo efeito
que a moeda que substitui apenas depdsitos a vista se a sua remuneragao for me-
nor ou igual a zero. Se a remuneracao for maior que a dos depdsitos e maior que
zero, ela sera utilizada para os dois tipos de troca e o bem-estar sera superior ao
caso em que a moeda pode ser utilizada apenas para substituir depdsitos.

Conforme o resultado geral do estudo de Keister e Sanches (2018), a intro-
ducao de uma MEBC nao pode diminuir o bem-estar, ja que a sua remuneracao
pode ser ajustada de modo que o seu uso seja minimo, nao afetando o bem-estar.
Além disso, nota-se a existéncia de um trade-off a ser balanceado pela escolha da
taxa de remuneracdo da MEBC. Se, por um lado, a moeda aumenta a eficiéncia
das trocas, por outro retira depésitos do sistema bancario, aumentando o custo de
financiamento dos bancos.

Comparando-se os efeitos apresentados pela introducao de uma moeda que
substitui depdsitos a vista com o resultado apresentado por Andolfatto (2018), é
possivel notar que se diferenciam em alguns pontos. No modelo de Keister e San-
ches (2018), é possivel a coexisténcia de saldos em depdsito a vista e na MEBC.
Embora a taxa de remuneracao dos depdsitos reaja a concorréncia da MEBC, o
aumento na taxa ndo é suficiente para que ndo ocorra desintermediacgéo financei-
ra. Para Andolfatto (2018), por outro lado, havera apenas saldos em depdsitos a
vista ou em MEBC. A reacdo do banco de aumentar a taxa de depésito € suficiente
para que nao haja desintermediacao financeira, mas somente se a taxa de remune-
racao da MEBC for menor que a taxa de juros dos titulos piblicos.

30 Os autores admitem que o terceiro tipo de MEBC pode ser inviavel, porém testam a hipotese no
modelo para descobrir os efeitos.
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5 Consideracdes Finais

Este trabalho buscou definir, de maneira clara, que uma criptomoeda € uma
moeda digital que prescinde da utilizagdo de monitoramento. Ou seja, embora
existam agentes que contribuam para a transmissao da moeda entre os usuarios
(por exemplo, mineradores), o protocolo da moeda é desenhado de modo que
nao haja a necessidade de monitoramento dos agentes. Por isso, eles ndo sao con-
siderados intermediarios no processo de manutencao do ledger da criptomoeda
(transmissao de valores).

Definindo-se de forma clara os termos criptomoeda e intermediarios, con-
clui-se que tém sido utilizados de maneira equivocada. Em particular, a aplicagcao
do sistema permissionado de gerenciamento de moeda digital € incompativel com
a utilizacdo do termo criptomoeda, haja vista a necessidade de monitoramento
dos intermediarios responsaveis pela manutencao do ledger nesse tipo de sistema.

Além disso, denominou-se criptomoeda soberana uma moeda eletronica, de
acesso universal, emitida pelo banco central e com transmissdo descentralizada
(peer-to-peer, sem necessidade de monitoramento). Em contraposicao a esse termo,
denominou-se moeda digital soberana uma moeda eletronica, de acesso universal,
emitida pelo banco central, porém com transmissao centralizada (com necessidade
de monitoramento). A unido desses dois conceitos foi denominada MEBC.

Por fim, foi discutido um modelo simples no qual ha a inclusdo de uma mo-
eda digital soberana em uma economia na qual o setor bancario possui poder de
monopdlio. No modelo, a moeda digital soberana afeta as decisdes na economia
apenas se sua taxa de remuneracao for maior que a taxa 6tima de remuneracao
dos depdsitos bancarios.

No caso em que a taxa da moeda digital € menor que a taxa de remuneracao
dos titulos publicos, o banco competird com a moeda digital soberana, igualando
a taxa de depdsitos a taxa da MEBC. Desse modo, ndo hé desintermediacao ban-
céria, como € previsto na literatura, a qual ndo considera a capacidade do banco
de aumentar suas taxas em resposta a politica monetaria do banco central. Como
consequéncia desse aumento, mais pessoas optarao pela abertura de contas, o
que diminui a populacdo sem acesso a servigos bancarios.

No caso em que a taxa da moeda digital € maior que a taxa de remuneracao
dos titulos publicos, o banco privado nao recebera depdsitos, pois isso diminuiria
seu lucro. Portanto, o acesso ao sistema bancério se dara apenas por meio da mo-
eda digital soberana. O banco podera manter a concessao de empréstimo as fir-
mas caso tenha a possibilidade de se financiar com reservas bancérias. Portanto, o
efeito que a emissdo de uma moeda digital soberana causara ao sistema bancéario
depende da relacao entre as taxas de remuneracdo dos depdsitos bancérios, dos
titulos publicos e da moeda digital soberana.
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