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RESUMO

Objetivo: Este artigo busca situar o Pix, o sistema digital de pagamentos instantaneos instituido pelo Banco Central do
Brasil em novembro de 2020, no contexto global do avango da digitalizagdo dos meios de pagamento nos ultimos anos.
Esse fendmeno se manifesta na rapida disseminagao das plataformas privadas para pagamentos online, no surgimento
de milhares de criptomoedas descentralizadas como o bitcoin e na recente proposta de instituicdo das chamadas
Central Bank Digital Currencies (CBDCs), ou moedas digitais dos bancos centrais. Nesse sentido, pretende-se
contrastar o Pix com essas moedas visando identificar suas semelhangas e diferengas. Método: Este artigo realiza uma
analise bibliografica introdutéria sobre o tema da digitalizagdo dos meios de pagamento e, em seguida, desenvolve uma
analise comparativa entre os regulamentos do Pix e algumas propostas de CBDCs. Resultado: A comparagéo
desenvolvida revela que, apesar de algumas semelhangas, o Pix apresenta diferengas cruciais e determinantes em
relagdo as CBDCs. Assim, ele ndo pode ser considerado uma delas, muito embora a sua origem governamental implica
em que também ndo seja uma mera plataforma de pagamentos online. Conclusodes: O Pix € um meio digital distinto e
“hibrido” de pagamento que combina as caracteristicas funcionais das plataformas de pagamentos online com as
propriedades juridico-politicas de uma CBDC. Em todo caso, a sua criagdo expressa o intuito do Banco Central do Brasil
em assegurar o seu controle politico sobre o processo de digitalizagdo dos meios de pagamento no Brasil.
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ABSTRACT

Objective: This paper seeks to situate Pix, the digital instant payment system established by the Central Bank of Brazil
in November 2020, in the global context of the advancement of the digitalization of means of payments in recent years.
Such phenomenon manifests itself in the rapid spread of private platforms for online payments, in the emergence of
thousands of decentralized cryptocurrencies such as bitcoin and in the recent proposal to institute the so-called Central
Bank Digital Currencies (CBDCs). In this sense, we intend to contrast Pix with these currencies in order to identify their
similarities and differences. Methods: This paper presents an introductory bibliographic analysis on the topic of
digitalization of means of payment and then proceeds to develop a comparative analysis between Pix’s regulations and
some CBDCs proposals. Results: The comparison reveals that, despite some similarities, Pix presents crucial and
determining differences in relation to CBDCs. Thus, it cannot be considered one of them, even though its governmental
origins implies that it is also not a mere online payment platform. Conclusions: Pix is a distinct and hybrid digital means
of payment that combines functional features of online payments platforms with legal and political properties of a CBDC.
In any case, its creation expresses the intention of the Central Bank of Brazil to ensure its political control over the
process of digitalization of means of payments in Brazil.
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1 INTRODUCAO

Langado em 16 de novembro de 2020, o Pix foi anunciado pelo Banco Central do

Brasil como uma novidade revolucionaria para o Sistema de Pagamentos Brasileiro.

Por exemplo, no seu “Manual de Uso da Marca”, elaborado para orientar a
comunicagdo com o publico, ele é descrito como um novo “meio” digital’ de “pagamento
instantaneo” que é rapido, pratico, barato, seguro, simples e sempre disponivel para os
seus usuarios; para o comércio varejista, € “dinheiro na hora” num ambiente aberto,
integrado, inteligente, que facilita a automacgéo e que possui menor custo de aceitagao
(BCB, 2020a, p. 26). Além disso, é “dinamico, trazendo conveniéncia e rapidez [...] nasceu
com o objetivo de transmitir essas ideias e de permitir [...] rapida identificagdo desse meio
inovador de realizar pagamentos e transferéncias” (Ibid., p. 2). Com ele, “o dinheiro vai de
uma conta para outra num piscar de olhos, a qualquer hora e em qualquer dia, de forma

facil e barata a todos [...] pessoas, empresas e entes governamentais” (Ibid., p. 3).

Com efeito, os numeros do Pix vém correspondendo as expectativas da autoridade
monetaria. Apenas na sua semana inaugural, o sistema registrou mais de 83 milhdes de
chaves de acesso, 12,2 milhdes de operagdes e 9 bilhdes e 300 milhdes de reais
movimentados (BRASIL, 2020). Ja no seu primeiro més de operagao, acumulou mais de
116 milhdes de chaves, 46 milhdes e meio de usuarios - 48% da “populacdo
economicamente ativa” do pais, segundo o IBGE - e mais de 92 milhdes de operagdes
realizadas com um valor acumulado de 83,4 bilhdes de reais. Em meados de dezembro, o

Pix ja realizava cerca de 30% das operagdes financeiras no Brasil (GUIMARAES, 2020).

Nao ha duvidas que a criagdo do Pix se insere no contexto global do avango da
digitalizacdo dos meios de pagamento nos ultimos anos, tendéncia que vem se
manifestando de diversas formas. Na China, pioneira nesse processo, plataformas de
pagamentos digitais através de aparelhos de telefonia celular, como o AliPay e o WeChat
Pay, sao utilizadas regularmente por 95% da populagédo - mais de um bilhdo de pessoas
(THE BLOCK RESEARCH, 2020). Ambos sao servigos privados autorizados pelas
autoridades chinesas e que empregam o renmimbi, a moeda nacional, como meio de
denominagdo das suas operacbes. Em varios paises da Africa, o também privado M-

Pesa, fundado no Quénia em 2007, cumpre papel semelhante e prové servicos

" De acordo com o Dicionario Priberam da Lingua Portuguesa, entre outros significados, “digital” é a
propriedade daquilo que “apresenta dados, resultados ou indicagbées sob forma numérica, por oposicéo a
analdgico”; ou “é relativo ou envolve tecnologia eletrénica, como computadores ou Internet”.
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financeiros a milhdes de excluidos do sistema bancario (POPPER, 2015). Aqui no Brasil,
embora sistemas semelhantes a esses, como o PicPay, ainda ndo tenham se tornado téo
populares, o Nubank, criado em 2013 e que se apresenta como “o maior banco digital
independente do mundo”, afirmou em relatério recente que a pandemia da Covid19
“acelerou em trés anos” o crescimento dos gastos com compras online, que ja superam
40% do total nacional (DATA NUBANK, 2020).

Por fatos como esses, o Deutsche Bank, o maior banco comercial da Alemanha, se
referiu recentemente a “revolu¢cado do pagamento digital” (DEUTSCHE BANK, 2020a, p. 4)
pos-crise financeira global de 2008 como uma caminhada inexoravel para a
“‘desmaterializacdo” dos meios de pagamento. Um fendmeno que, além daqueles
servicos, se expressa também nas tecnologias dos registros distribuidos, como o
blockchain, que suporta o bitcoin e milhares de outras criptomoedas descentralizadas.
Para o banco, esses instrumentos terdo aceitacdo cada vez maior daqui pra frente e a
grande questao é saber, afinal, quem vai controla-los (DEUTSCHE BANK, 2020b).

Pelo lado das iniciativas governamentais, o Bank for International Settlements
(BIS), 6rgao que reune cerca de 60 bancos centrais, expds em estudo também recente a
visdo de alguns dos principais deles a respeito. Entdo, afirmou que a “digitalizacéo da
economia em andamento” (BIS, 2020, p. 2) estd mudando as formas pelas quais as
pessoas fazem pagamentos e que, nesse processo, 0 dinheiro em espécie, que é o
dinheiro dos bancos centrais por exceléncia, esta perdendo espaco. Como possibilidade
para fazer frente a esse fato, postulou a criacdo da chamada Central Bank Digital
Currency? (CBDC), que descreveu como uma “forma digital de dinheiro do banco central
que é diferente dos balangos em reservas tradicionais ou das contas de compensacao”
(Ibid., p. 3).

Nesse sentido, de acordo com o 6rgéo, mais de 80% dos seus filiados possuem
pesquisas em andamento e metade deles ja progrediu para a experimentagdo e
construgao dos protétipos das suas Central Bank Digital Currencies (CBDCs) (lbid., p. 2-
3). Em rigor, serédo instrumentos com for¢ca de lei com os quais esses bancos centrais
planejam liderar a digitalizagao dos meios de pagamento nas suas respectivas jurisdi¢des,

evidenciando o quanto s&o 6rgaos politicos.

2 Em portugués, Moeda Digital do Banco Central.
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Também recentemente, foi a vez do Fundo Monetario Internacional apontar as
‘moedas digitais”, tanto de emissao privada como governamental, como instrumentos
capazes de promover mudangas nos padrées mundiais de moedas de reservas, das quais
atualmente 60% estdo denominadas em dolares (FMI, 2020, p. 4). Neste caso, destacou
como uma possibilidade, apresentada em 2019 pelo entdo governador do Banco da
Inglaterra, Mark Carney, a criagdo de uma “CBDC universal”’, uma “moeda hegemonica
sintética, apoiada por uma cesta de CBDCs” que “poderia prover servigos de pagamentos
domeésticos e transfronteiricos mais eficientes” e que se beneficiaria da “credibilidade de
multiplos bancos centrais a apoiando” (Ibid., p. 24). Outra possibilidade € que tal moeda
fosse utilizada exclusivamente para realizar operagdes entre instituicdes financeiras e
paises, sem acesso direto do publico. Seria, assim, algo semelhante a um “Banco digital”,
uma atualizagao tecnoldgica da proposta, feita por John Maynard Keynes na Conferéncia
de Bretton Woods e la derrotada pela delegacdo dos Estados Unidos, de criagcdo de uma
moeda supranacional para pagamentos e compensagoes internacionais (EICHENGREEN,
2000).

Conforme vemos, varias possibilidades estdo sendo cogitadas para essas moedas
digitais dos bancos centrais. Mas apesar das perspectivas promissoras e de alguns testes
considerados exitosos?, até o momento apenas uma esta operando em grande escala,
ainda que limitada: o renmimbi digital (e-RMB), langcado em abril de 2020 pelo Banco
Popular da China para um periodo de testes em quatro grandes metropoles do pais,
espaco posteriormente ampliado para 28 provincias. O e-RMB é um substituto perfeito do
renmimbi em espécie, o representando digitalmente sob a paridade de 1=1 e com plena
conversibilidade. Todavia, além disso, 0 pouco que se conhece sobre o seu desenho e
modo de funcionamento se deve as declaragbes publicas esporadicas de algumas
autoridades, pois ndo foram divulgados documentos oficiais a seu respeito. Afinal, o
governo chinés considera o renmimbi digital um segredo nacional, um empreendimento
crucial para promover a seguranca financeira e a projegao internacional do seu pais,
quica desafiando a ordem financeira internacional comandada pelos Estados Unidos
(KOSINSKI; FERREIRA FILHO, 2020).

3 Foram os casos do e-peso do Uruguai, o e-hryvnia da Ucrania e o e-krona da Suécia. Porém, ainda ndo
ha previsao do seu langamento oficial para o publico (THE BLOCK RESEARCH, 2020). Outro do qual se
tem noticia € o petro, que o governo da Venezuela afirma ter langcado em fevereiro de 2018. Porém, a
parte o fato de ter os seus precos atrelados aos pregos (em délares) do barril do petréleo exportado pelo
pais, praticamente nada se sabe do seu funcionamento (KOSINSKI, 2020).
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Assim, até o momento as CBDCs foram pouco testadas na realidade social. Porém,
algumas instituicées tornaram publicos documentos razoavelmente detalhados nos quais
apresentaram as suas definicbes do que é uma CBDC e expuseram as motivagdes, 0s
principios e os objetivos que orientam os seus projetos. Foram os casos, por exemplo, do
Banco da Inglaterra, o banco central do Reino Unido pioneiro nos estudos sobre as
criptomoedas e que cunhou o termo Central Bank Digital Currency; e do BIS, cujo ultimo
relatorio sobre o tema foi elaborado conjuntamente pelo préprio Banco da Inglaterra, o
Sistema da Reserva Federal dos Estados Unidos, o Banco Central Europeu, o Banco do
Canada, o Banco Nacional Suigo, o Riksbank sueco e o Banco do Japao, considerados

os bancos centrais mais influentes do mundo.

Dessa forma, possuimos elementos teéricos com os quais podemos contrastar o
Pix. Assim, cabe indagarmos: seria o Pix uma (quase) pioneira CBDC como as que vem
sendo preconizadas pelo Banco da Inglaterra e pelo BIS? Seria apenas uma plataforma
para pagamentos digitais como as chinesas Alipay e WeChat Pay e a queniana M-Pesa?
Seja qual for o caso, o que ele sinaliza em relagdo a digitalizacdo dos meios de

pagamento no Brasil?

Em rigor, essas sdo as questdes que orientam essa pesquisa e que pretendemos
esclarecer neste artigo. Para isso, propomos uma analise comparativa dos regulamentos
sobre o Pix emitidos pelo Banco Central do Brasil com os documentos produzidos por
aquelas instituicbes. Assim, na primeira segao, investigaremos algumas analises do
Banco da Inglaterra sobre as CBDCs e a possivel instituicdo de uma ‘“libra esterlina
digital”. Na segunda, analisaremos o relatério do BIS e seus so6cios a respeito das
CBDCs. Na terceira, revisaremos os regulamentos do Pix com vistas a esclarecer as suas
caracteristicas e modos de funcionamento e compara-los com o que vimos anteriormente.

Finalmente, na conclusdo, esbogaremos respostas para as questdes propostas.

2 AS RAZOES E OS OBJETIVOS DO BANCO DA INGLATERRA PARA
CRIAR UMA CBDC

A inspiragao original para as Central Bank Digital Currencies partiu das analises
que o Banco da Inglaterra fez da bitcoin, das suas potencialidades e dos seus riscos, na

medida em que 0 seu uso se tornava cada vez mais popular em varios paises.
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Por exemplo, o documento Innovations in payment technologies and the
emergence of digital currencies (BofE, 2014a, tradugdes livres), publicado em setembro
de 2014, ja exaltava como a “inovagao-chave” da bitcoin a tecnologia do seu registro
contabil - o blockchain -, afirmando que ele “permite um sistema de pagamentos operar de
forma totalmente descentralizada, sem intermediarios como os bancos” (lbid., p. 262,
tradugdes livres). Essa correspondia a uma “mudancga fundamental” com “implicagées de
longo alcance”, cujas aplicagdes podiam ser estendidas a todo tipo de sistema digitalizado
de dados e transagdes. Assim, em comparagdo com os sistemas de pagamento
centralizados, o banco viu no blockchain maior capacidade de resiliéncia as falhas
operacionais e a possibilidade de reduzir o que chamou de “custos de transag¢ao”, embora

ressaltando que a sua adogao oferecia riscos em diversas areas.

Todavia, apesar dessas vantagens, em estudos subsequentes (BofE 2014b, 2015a,
2015b, 2016) a instituicdo identificou varios problemas apresentados pela bitcoin e pelas
criptomoedas criadas sob a sua inspiragcdao, dentre eles a falta de controle politico
centralizado. Afinal, ndo existem autoridades responsaveis pela sua instituicdo e
administragdo e eles ndo possuem taxas de juros nem politicas monetarias. Por isso,
acabaram subordinados as moedas governamentais - a comegar pelo ddlar -, nas quais
tém seus precgos expressos. Todavia, extremamente volateis, acabaram sendo muito mais
adotados como ativos financeiros altamente especulativos visando a acumulagao das
moedas governamentais nas quais estdo denominados do que como meios de

pagamento, conforme desejavam os seus idealizadores (KOSINSKI, 2020).

Por razes como essas, e ao contrario do que acreditam os seus apologistas, na
pratica as criptomoedas descentralizadas n&o se prestam a pratica do capitalismo®. Logo,
o Banco da Inglaterra ndo reconheceu nelas qualquer carater monetario. Entretanto,
desejoso de dispor da sua tecnologia, num daqueles estudos, intitulado Why Might Some

Central Banks Issue Their Own Digital Currencies? (BofE, 2015a, tradugdes livres), o

4 Afinal, elas: 1) ndo representam pregos nos seus proprios termos, como fazem quaisquer moedas
governamentais em seus limites politicos; 2) ndo fazem o seu preco em si mesmo, que seria a sua taxa
de juros; 3) ndo possuem autoridades garantidoras da sua liquidez ou do seu poder de comando; 4) nao
possuem reconhecimento juridico de nenhum governo como dinheiro, ndo sendo aceitos em lugar algum
como meio de liquidagdo de impostos e dividas; e 5) ndo sao utilizadas para representar o prego de
qualquer matéria-prima essencial, como o petréleo, ndo sendo por isso aceitas nas relagdes
internacionais mediadas por dinheiro. Tudo isso significa que os usuarios das criptomoedas
descentralizadas ndo podem, apenas com elas, fazer quase nada que um dinheiro de pleno direito e de
fato, em rigor uma moeda governamental estavel, faz. Assim, elas funcionam apenas como sistemas
descentralizados, anénimos e desregulamentados para transferir montantes monetarios denominados
em dolares, euros, ienes, renmimbis, reais e demais moedas governamentais (KOSINSKI, 2020).
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banco propés pela primeira vez a possibilidade de criar o que intitulou Central Bank Digital
Currency. A ideia consistia essencialmente em desenvolver um blockchain controlado pelo
banco central e adaptado as suas fungdes. Ou seja, ao contrario do bitcoin, o registro
seria: denominado na libra esterlina, a moeda nacional; centralizado e operado pelo
banco central (em vez de descentralizado); e capaz de sustentar taxas de juros e

transmitir para o publico as suas politicas monetarias.

Todavia, ainda n&o estavam claras quais seriam as vantagens e desvantagens em
criar tal instrumento. Para tanto, no estudo intitulado The macroeconomics of central bank
issued digital currencies, publicado em julho de 2016, o Banco da Inglaterra estimou e
debateu as consequéncias ditas “macroeconémicas” da emissao de uma CBDC. Essa foi
definida como uma “obrigacao universalmente acessivel e remunerada por juros do banco
central, implementada através de registros distribuidos, que compete com depdsitos
bancarios como meio de troca” (BoE, 2016; abstract, tradug¢des livres). Ela seria

denominada na moeda nacional e coexistiria com o dinheiro em espécie em circulagao.

Nesse exercicio, 0s pesquisadores da instituicdo construiram um modelo
econométrico DSGE (Dynamic Stochastic General Equilibrium, ou Modelo Estocastico de
Equilibrio Geral)® que declararam assentado no paradigma neo-keynesiano, embora o
cenario escolhido para a sua aplicagdo nao tenha sido o Reino Unido, mas os Estados
Unidos. Com efeito, eles arbitraram uma emissao inicial de CBDC equivalente a 30% do
produto interno bruto daquele pais, tendo como colateral montante equivalente de titulos
da divida publica. A escolha do percentual foi justificada por refletir aproximadamente a
magnitude dos programas de injegao de liquidez (“Quantitative Easing”) nos sistemas
financeiros através da compra de ativos por bancos centrais como o proprio Banco da
Inglaterra, o Sistema da Reserva Federal dos Estados Unidos e o Banco Central Europeu

em resposta a crise financeira de 2008.

Resumidamente, a simulagcdo indicou diversos impactos esperados da adogao
desta politica, resultando de maneira geral num “conjunto de efeitos benéficos” para as
condicdes produtivas e financeiras do pais. Estimou-se que a criacdo de CBDC naquele
montante resultaria na reducédo das taxas de juros sobre os titulos da divida publica e,
consequentemente, nos custos do capital para tomadores privados de empréstimos,

condigcao “com beneficios 6bvios para a acumulagao de capital e crescimento econémico”

5 Resumidamente, trata-se de modelos que aplicam a teoria do equilibrio geral a fenébmenos como o
crescimento do produto e os efeitos das politicas monetaria e fiscal.
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(BofE, 2016, p. 9).

Do ponto de vista da politica fiscal, considerou-se que o estabelecimento desse
regime seria associado com um “crescimento permanente” nos fluxos de renda recebidos
pelo governo e banco central, devido a redugéo geral dos gastos liquidos com juros. Esse
fato “permitiria o crescimento no gasto ou a redugdo da taxa de juros pela autoridade
fiscal”, se mantidas estaveis as metas de déficit e divida publica; ou ainda, redugbes de
impostos. Por isso, considerou-se que “a emissdo de CBDC inerentemente possui forte
dimensé&o fiscal”’, associada com ganhos de produto “quase tdo grandes quanto aqueles

atribuiveis a taxas de juros reais mais baixas” (Ibid., p. 10).

Concluiu-se também que a manipulacdo da CBDC poderia contribuir para
“estabilizar” o ciclo dos negécios, na medida em que disponibilizaria para as autoridades
um “segundo instrumento” de politica monetaria que “controla ou a quantidade ou o pre¢o”
da primeira de forma anticiclica, constituindo mecanismo “especialmente efetivo em
resposta aos choques sobre a demanda [...] e a criagao privada de dinheiro” (Ibid., p. 3).
Este seria complementar a manipulagéo da taxa de juros, sendo utilizado em seu suporte.
Para isso, dois arranjos distintos foram cogitados: a instituicdo de uma “regra de
quantidade” através da qual o banco central sustentaria determinada quantidade de
CBDC em relagao ao produto interno bruto; ou uma “regra de pre¢o” na qual seria
estabelecida uma diferenga entre a taxa de juros de base da politica monetaria e outra
menor para a CBDC. Politicas anticiclicas foram imaginadas para os dois cenarios, como
a reducgao da razdo CBDC/produto ou a elevacao do diferencial de taxas de juros durante
ciclos de expansao da atividade (e o oposto, durante ciclos de retracdo). O exercicio
também concluiu que a utilizacdo da CBDC seria mais eficaz como instrumento anticiclico
do que as politicas de inje¢do de liquidez que vinham sendo praticadas, ja que

dispensariam o intermédio dos bancos comerciais.

Outro aspecto considerado positivo pelo estudo foi o aumento da precisdao e
rapidez na coleta e analise dos dados financeiros, facultado pela adocédo do sistema de
pagamentos de registro distribuido. Ele forneceria as autoridades volume “imensamente
maior” de dados, em tempo real, sobre as transacdes executadas e as condigdes das
atividades produtivas e financeiras, permitindo “observar a resposta da economia a
choques ou mudangas de politica quase imediatamente” (Ibid., p. 13), fator considerado

“atil” ao desempenho das fungdes do banco.

Com relagédo a estabilidade financeira, considerou-se essencial garantir que as
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emissdes da CBDC sejam determinadas por “mecanismo que garante que [...] € apenas
emitida ou sacada contra divida governamental” numa base 1=1 (lbid., p. 3). No entanto,
essa garantia ndo anulou preocupagdes com os riscos envolvidos na transicdo para um
novo regime, assim como a possibilidade de “fuga” sistémica dos agentes privados dos
depdsitos tradicionais para a CBDC, o que poderia resultar numa crise bancaria. Por outro
lado, foi ressaltado que a CBDC reduziria o risco sistémico em caso de insolvéncia das
instituicbes tradicionais, “ainda que grandes”, pois os seus efeitos sobre o conjunto do
sistema de pagamentos seriam reduzidos, favorecendo “resolugbes ordeiras” para
eventuais crises bancarias. Assim, ponderados prés e contras, os progndsticos quanto a
estabilidade financeira foram considerados geralmente favoraveis, embora menos claros
do que os relacionados a estabilidade de precos e do produto, pois “enquanto [...] alguns
riscos seriam mitigados, outros [...] poderiam emergir e n&o é certo quais seriam maiores”
(Ibid., p. 16).

Vantagens da CBDC para os consumidores também foram apontadas, na medida
em que a simulacao indicou “competicao mais intensa” entre prestadores de servicos de
pagamentos e bancarios, resultando em reducéo de custos. A eliminagé&o ou redugao de
intermediarios financeiros e a possibilidade de realizacdo de transacbes diretas entre
pagadores e recebedores, diretamente através do registro publico mantido pelo banco
central, reduziria significativamente a necessidade de garantias, liberando “quantias
significativas” de excedentes monetarios para fins como o fornecimento de garantias
escassas as operagdes dos mercados financeiros, fato que “poderia ter importantes

beneficios de estabilidade macroecondémica e financeira” (Ibid., p. 11).

Ademais, algumas consideragdes técnicas foram apontadas, como a necessidade
de desenvolver um sistema de registro distribuido que reduza significativamente os
“custos explosivos” de funcionamento verificados nas criptomoedas descentralizadas e a
‘ponderacao” entre os principios de centralizacdo e descentralizagdo na CBDC. Em todo
caso, de maneira geral, os resultados da simulagdo consideraram que a sua
implementagao levaria ao “alivio de um conjunto de fric¢gdes” (Ibid., p. 12) nas transacgoes,
produzindo resultados positivos para o funcionamento do capitalismo nos Estados Unidos.
A emissdao de CBDC em volume equivalente a 30% do produto interno bruto, mantido
estavel pela “regra da quantidade”, quando completada longa transicdo de mais de duas
décadas para o novo regime, resultaria em: crescimento estimado de 2,94% do produto;

expansao dos empréstimos e depdsitos bancarios em até 5%; e redugao nos impostos
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sobre rendas, lucros e consumo, com possivel redugédo da carga tributaria em relagao ao
produto, em até 1,5%, resultando em ganhos de 2,23% no consumo e 5,28% no
investimento. A aplicagdo de outros parametros ao modelo resultou em expansado do
produto consideravelmente menor, de até 1%, ainda assim resultado considerado

promissor pelos pesquisadores.

Desse modo, na visdo do banco, a implantagdo da CBDC resultaria num “conjunto
de claras vantagens macroecondmicas” e “consideraveis ganhos de eficacia das politicas
monetarias anticiclicas sistematicas ou discricionarias” (Ibid., p. 66). Todavia, todas as
pesquisas da instituicdo a esse respeito também apontaram custos “Obvios e grandes” em
fazé-lo que, tudo indica, ndo foram considerados satisfatoriamente resolvidos. Por isso, até
0 momento o banco ndo avangou qualquer plano concreto ou cronograma para langar ou
mesmo testar uma “libra esterlina digital”, preferindo somar os seus esforcos de
investigagdo aos de outros bancos centrais, cujo documento conjunto analisaremos em

seguida.

3 AS CBDCs NA VISAO DOS SOCIOS DO BIS

Mais recentemente, o Bank for Internacional Settlements publicou um documento
intitulado Central Bank Digital Currencies: foundational principles and core features (BIS,
2020) e redigido conjuntamente pelo Banco da Inglaterra, o Sistema da Reserva Federal
dos Estados Unidos, o Banco Central Europeu, o Banco do Canada, o Banco Nacional
Suico, o Riksbank sueco e o Banco do Japao. Conforme indicado pelo seu titulo, trata-se
de um estudo abrangente sobre as CBDC que revela o “estado da arte” das pesquisas e

da visdo dessas prestigiadas instituicdes a seu respeito.

Para comecar, o documento constata que o uso do dinheiro em espécie esta em
declinio constante em todo o0 mundo e que “pagamentos digitais rapidos, convenientes e
providos comercialmente cresceram enormemente em volume e diversidade” nos ultimos
anos (lbid., p. 1, tradugdes livres). Dessa forma, com vistas a “evoluir e perseguir seus
objetivos de politicas publicas num mundo digital’, os bancos centrais estdo avaliando
ativamente as vantagens e desvantagens de oferecer CBDCs nas suas jurisdicoes,
privilegiando o seu uso como meio de pagamento e de forma apenas “complementar” ao

dinheiro em espécie (Ibid., p. 2-3).

Em seguida, sdo apresentadas duas definicbes de CBDC. Na visdo dos seus

signatarios, essa é uma “forma digital de dinheiro do banco central que é diferente dos
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balangos em reservas tradicionais ou das contas de compensagao”; ou ainda, de forma
mais detalhada, “um instrumento de pagamento digital, denominado numa unidade de
conta nacional, que é uma obrigacao direta do banco central” (Ibid., p. 3). Trata-se, entéo,
de um instrumento de “propdsito geral”, disponivel para o publico para os seus
pagamentos diarios; um novo tipo de dinheiro do banco central, além dos que os bancos
centrais ja oferecem atualmente: dinheiro em espécie (para todos), depdsitos
eletrbnicos/reservas (para as instituicbes financeiras) e estrutura para os depdsitos
mantidos nos bancos comerciais e para os créditos criados por eles (lbid., p. 4). Por essas

razoes:

Uma CDBC de propdsito geral requereria um sistema basico para prové-la
e distribui-la convenientemente ao publico. Esse sistema compreenderia o
banco central, operadores, provedores de servicos de pagamento e
bancos participantes. Um ecossistema mais amplo apoiando o sistema
poderia entdo incluir provedores de servicos de dados, companhias
provendo e mantendo aplicacdes e provedores de dispositivos nos pontos
de venda para iniciar e aceitar pagamentos. (Ibid., p. 4)

Dai em diante, o documento enumera as “motivacdes, desafios e riscos’
relacionados a instituicdo de uma CBDC. Vamos resumi-los ao minimo necessario para
embasar a discussao proposta. Para os bancos centrais signatarios, a sua “motivagao
primaria” € promover o seu uso como meio de pagamento; a “secundaria”’, 0 seu emprego
como ferramenta para potencializar a politica monetaria (Ibid., p. 5). As razdes fornecidas
para fazé-lo, comegando pelas relacionadas aos sistemas de pagamentos, sdo: a)
garantir o acesso do publico ao dinheiro do banco central, fazendo da CBDC uma espécie
de “dinheiro em espécie digital”’; b) aumentar a diversidade e a resiliéncia operacional dos
sistemas, oferecendo uma alternativa ao dinheiro em espécie e aos sistemas eletronicos
convencionais; c¢) encorajar a “inclusdo financeira”, principalmente em paises e regides
mais atrasadas; d) incrementar os pagamentos internacionais, reduzindo seus custos e
prazos; e) apoiar a privacidade e o anonimato do publico, embora com restricbes voltadas
para prevenir lavagem de dinheiro, evasdo fiscal e financiamento do terrorismo e
atividades consideradas ilegais; f) facilitar as transferéncias fiscais, acelerando o repasse
de fundos governamentais para o publico e as empresas em momentos de crise (Ibid., p.
5-7).

Com relagao as motivagdes de politica monetaria, o documento cita: a) implantar
taxas de juros na CBDC, permitindo ao banco central transmitir seus comandos de politica

monetaria por seu intermédio e incentivar os bancos comerciais a mudar as suas taxas
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mais rapidamente; b) usar a CBDC para estimular a demanda agregada através de
transferéncias fiscais diretas e politicas monetarias “pré-programaveis”, por exemplo, com
prazos de vigéncia e/ou especificadas para incentivar (ou limitar) os gastos dos seus

detentores em determinados tipos de bens e servigos (Ibid., p. 8).

Por outro lado, o documento também cita riscos e desafios decorrentes dessa
iniciativa, tais como: a) a CBDC tem que ser consideravelmente segura em relagdo a
falsificacdo e aos ataques cibernéticos, um grande desafio na medida em que o seu
sistema sera acessado constantemente por dezenas ou mesmo centenas de milhdes de
dispositivos; b) a CBDC tera que ser cuidadosamente projetada para atender as causas
da exclusao financeira em cada jurisdigdo; ¢) um equilibrio tera que ser encontrado entre
o direito a privacidade dos usuarios e a vigilancia das autoridades sobre o sistema; quem
podera acessar os seus dados e sob quais circunstancias?; d) com a introdugdo da
CBDC, as diferencas entre as politicas monetarias e fiscais poderao se tornar confusas;
e) as CBDCs nacionais terdo que ser projetadas de forma coordenada, com mecanismos
de interoperabilidade para facilitar as transagdes internacionais; f) o publico pode preferir
deter uma CBDC garantida e mantida diretamente pelo banco central do que depdsitos
em bancos comerciais, potencializando fugas para a moeda digital, corridas bancarias e
“‘desintermediagcao” no sistema financeiro. Assim, o banco central deve dispor de “meios
robustos” para mitigar quaisquer riscos a estabilidade financeira antes que a CBDC seja
langada (Ibid., p. 5-8).

Outra justificativa relevante citada para a instituicdo da CBDC diz respeito a

“protecao da soberania monetaria” (Ibid., p. 8). Isso por qué:

A adocgao significativa de dinheiro ndo denominado na moeda soberana
poderia limitar o impacto da politica monetaria e a habilidade [da
autoridade monetaria] para apoiar a estabilidade financeira. Um risco [...]
das chamadas “criptomoedas” e CBDCs estrangeiras € que 0s usuarios
domésticos as adotem em numeros significativos e o uso da moeda
soberana doméstica diminua. In extremis, tal “dolarizacao digital” poderia
ver uma moeda nacional substituida por outra com o banco central
domeéstico perdendo gradualmente o controle sobre as questdes
monetarias. (Ibid., p. 8)

Entédo, ao oferecer uma CBDC “eficiente e conveniente”, um banco central podera
reduzir o risco de que “unidades de conta alternativas” se tornem dominantes no territério

monetario sob a sua jurisdigéo (lbid., p. 8). Assim:

Os esforcos atuais para modernizar as infraestruturas existentes de
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pagamento para o atacado e o varejo (como a introdugéo de sistemas de
pagamento mais rapidos) podem oferecer ao publico melhores servigos e
dissuadi-lo de usar meios de pagamento alternativos. (lbid., p. 9)

Ou seja, ha por parte desses bancos centrais uma evidente preocupacdo com a
preservagao das suas prerrogativas. Apesar dos clamores para que as CBDCs sejam
projetadas de forma a facilitar as transferéncias internacionais, subjacente as iniciativas
para institui-las ha uma dimensdo competitiva que diz respeito a preservagao dos
espagos monetarios nacionais frente a possibilidade da sua invasdo por instrumentos

criados e controlados por agentes privados ou estrangeiros.

Além dessas questbes, o relatério estabelece trés “principios fundacionais” que
devem orientar a criagao das CBDCs. Em rigor, elas devem: a) apoiar o cumprimento dos
objetivos de politicas publicas dos bancos centrais e preservar a sua capacidade para
promover a estabilidade monetaria e financeira; b) manter a uniformidade dos sistemas
monetarios nacionais sendo apenas mais uma das formas representativas das moedas
nacionais, coexistindo e interagindo com as demais formas; ¢) promover a inovagao € a
eficiéncia dos sistemas de pagamentos e financeiros sem causar danos aos

consumidores nem a estabilidade monetaria e financeira dos seus paises (lbid., p. 10).

Finalmente, sdo elencadas as “caracteristicas centrais” que, enquanto
instrumentos, as CBDCs devem apresentar com vistas a atender aqueles principios. Sao
elas: a) conversibilidade, mantendo a unidade da moeda e a paridade com o dinheiro em
espécie e os depdsitos bancarios; b) conveniéncia, sendo tdo simples de usar quanto o
dinheiro em espécie, um cartdo ou um aparelho celular; c) devem ser aceitas e
disponiveis, podendo ser utilizadas em todo tipo de operacéo, inclusive offline; d) de baixo
custo, oferecendo custos muito reduzidos ou zero para os usuarios finais e demandando

investimentos tecnoldgicos minimos (Ibid., p. 11).

Com relagdo aos seus sistemas, eles devem ser: a) seguros, pois tanto a
infraestrutura quanto os participantes devem ser “extremamente resistentes” a ataques
cibernéticos e outras ameagas, como falsificagdes; b) instantdneos, com compensagéao
imediata ou quase imediata das transagdes; c) extremamente resilientes a falhas
operacionais e interrupgbes provocadas por quedas de energia, desastres naturais e
outras razdes; d) capazes de processar um numero extremamente elevado de operagoes;
e) capazes de ser expandidos; f) interoperaveis, permitindo fluxo facil entre diferentes

sistemas; g) flexiveis e adaptaveis a mudancgas de condi¢des e politicas (Ibid., p. 11).
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Por fim, com relagdo as suas caracteristicas institucionais, as CBDCs devem: a)
possuir uma estrutura legal “robusta”, com “clara autoridade” do banco central para
sustentar a sua emissao; b) possuir padrdes regulatérios apropriados nos seus sistemas,
infraestrutura e entidades participantes, compativeis com os exigidos nos servicos com

dinheiro em espécie e depdsitos bancarios (Ibid., p. 11).

No restante do relatério, encontramos consideragdes quanto as possibilidades
tecnolégicas de desenho das CBDCs e as ponderagdes entre diferentes objetivos que
precisarao ser feitas, em cada caso, pelos bancos centrais: privacidade dos usuarios e
vigilancia pelas autoridades; centralizagdo e descentralizagcédo do registro; distribuicdo dos
custos de instalacdo e funcionamento do sistema etc. (Ibid., p. 12-14). Porém, nao

consideramos a sua exposi¢ao indispensavel para a discussao proposta.

Antes de encerrarmos esse topico, todavia, vale citarmos duas passagens. A
primeira, a definicdo de pagamento numa CBDC: “uma transferéncia de uma obrigagéo do
banco central, registrada num registro ou livro-razao” (lbid., p. 12). A segunda, um sumario

da visao atual daquelas instituicdes quanto ao problema:

Ha consideravel concordancia entre os bancos centrais nesse grupo
quanto aos principios fundacionais que guiardo a nossa atual pesquisa
sobre CBDC. Esse relatério destaca um conjunto de caracteristicas
comuns construidas nesses principios. Os bancos centrais nesse grupo
imaginam que essas caracteristicas tenham que ser incorporadas de
alguma forma por qualquer potencial desenho de CBDC de forma a poder
cumprir os objetivos de politicas publicas. Para alcangar os objetivos, a
CBDC tem que ser conversivel, conveniente, acessivel e de baixo custo. O
sistema subjacente deve ser resiliente, disponivel 24 horas por dia sete
dias por semana, flexivel, interoperavel, privado e seguro para o publico
geral. Ao mesmo tempo, o sistema de pagamento sobre o qual a CBDC
existe e é transferida tem que envolver o setor privado para beneficiar da
inovacao e competicdo e apoiar a adogao e o uso. Uma CBDC atendendo
robustamente a esses critérios e entregando as caracteristicas
estabelecidas por esse grupo poderia ser um importante instrumento para
0s bancos centrais entregarem 0s seus objetivos de politicas publicas.
(Ibid., p. 16)

Portanto, vimos um resumo da concepg¢ao que, no presente momento, os principais
bancos centrais do mundo (com a excegéo do chinés) fazem das CBDCs. Para eles, o
essencial é concebé-las e desenha-las de forma a, por um lado, obter maior conveniéncia
e rapidez e menores custos para os pagamentos e operagdes realizados pelos usuarios
individuais e do setor privado; por outro, assegurar o seu controle sobre elas e a

segurangca dos seus sistemas de forma a que funcionem, confiavelmente, como
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instrumentos de execugao das suas politicas.

Apesar disso, nenhuma das instituicbes signatarias afirmou até o momento ter
decidido se vai ou nao emitir uma CBDC, nem se comprometeu com qualquer

cronograma.

4 O PIX: REGULAMENTOS E FUNCIONAMENTO

Com vistas a esclarecer o que é o Pix, recorremos principalmente a Resolugéo n°
1, emitida pelo Banco Central do Brasil (BCB) no dia 12 de agosto de 2020. Composta por
12 artigos e atualizada em 23 de novembro do mesmo ano, ela “institui o arranjo de
pagamentos Pix e aprova o seu regulamento” (BCB, 2020b), sendo este composto por
outros 113 artigos. Em rigor, o nosso objetivo ndo é esmiugar todos os detalhes desse
documento, o que seria demasiado longo. Assim, selecionamos apenas 0s pontos que
consideramos indispensaveis para entender o seu funcionamento basico e os mais

relevantes para a discussao proposta.

Comecemos, entdo, por algumas definigbes-chave dadas pelo Art. 3° do
regulamento anexo. De acordo com ele, o Pix € um “arranjo de pagamentos instituido pelo
Banco Central do Brasil que disciplinaa prestacdo de servicos de pagamento
relacionados a transagdes de pagamentos instantdneos e a propria transagao de
pagamento instantdneo no ambito do arranjo”. Por sua vez, “pagamento instantaneo” &
uma “transferéncia eletrénica de fundos, na qual a transmissao da ordem de pagamento e
a disponibilidade de fundos para o usuario recebedor ocorrem em tempo real e cujo
servico esta disponivel durante 24 (vinte e quatro) horas por dia e em todos os dias no
ano” (Ibid., 2020b). Portanto, ao contrario das definicbes de CBDC dadas pelo Banco da
Inglaterra e pelos sécios do BIS, ndo encontramos qualquer mengéao a fundos mantidos

diretamente no banco central ou a obrigagées do banco central.

Por sua vez, no mesmo artigo, “Sistema de Pagamentos Instantaneo” (SPI) é
definido como uma “infraestrutura centralizada de liquidagcdo bruta em tempo real das
transagdes realizadas no ambito de arranjo de pagamentos instantaneos que resultam em
transferéncias de fundos entre seus participantes titulares de Conta Pl no Banco Central
do Brasil”, sendo esta uma “Conta de Pagamentos Instantdneos” mantida nesse sistema

por uma instituigdo que participe nele (lbid., 2020b). Isso significa que as transferéncias
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de montantes monetarios se dao apenas entre as contas dos participantes do sistema,

nao envolvendo contas nem fundos do banco central.

Dessas defini¢gdes, entendemos que o Pix € o nome dado pelo BCB ao conjunto de
regras estabelecidas por ele que disciplina a realizagdo das transagdes financeiras
instantaneas no pais, além das proprias transacdes realizadas no ambito desse sistema.
Por outro lado, o Sistema de Pagamentos Instantdneo é a infraestrutura fisica
centralizada, instituida, mantida e controlada pelo BCB que da suporte ao funcionamento
do Pix e no qual este efetivamente acontece. Poderiamos dizer que o SPI é o hardware, o
‘corpo” desse sistema brasileiro de pagamentos instantaneos cuja “alma” ou software € o
Pix. Em todo caso, o banco central se coloca apenas como instancia responsavel pela
instituicdo, regulacdo e manutencdo do sistema e das suas regras, ndo sendo um

participante do sistema em si.

Outra definicdo importante é a do Diretério de Identificadores de Contas
Transacionais (DICT). Trata-se de um componente-chave do sistema que, conforme
consta no mesmo artigo, “armazena chaves Pix vinculadas as informagdes sobre os
usuarios finais e suas correspondentes contas transacionais, com a finalidade de facilitar
o processo de iniciacdo de transacbes de pagamento pelos usuarios pagadores, de
mitigar o risco de fraude em transagdes no ambito do Pix e de suportar funcionalidades
que contribuem para o bom funcionamento do arranjo” (lbid., 2020b). De acordo com o
Art. 46°, o DICT € “um sistema tecnoldgico, operado pelo Banco Central do Brasil,
conectado a Rede do Sistema Financeiro Nacional (RSFN), com redundancia de
instalagdes fisicas, de estruturas de processamento e de comunicagao, conforme padroes
estabelecidos no Manual de Redes do SFN e no Manual de Seguranca do SFN”. Ja
segundo o Art. 59°, o DICT armazena as seguintes informagdes vinculadas a cada chave
Pix: Cddigo ISPB® do participante do Pix; nome empresarial do participante do Pix,
conforme registrado no CNPJ; numero da agéncia vinculada a conta transacional do
usuario final, se houver; niumero da conta transacional do usuario final; tipo da conta
transacional do usuario final; nome completo ou nome empresarial do usuario final,
conforme registrado no CPF ou no CNPJ; numero de inscrigcdo do usuario final no CPF ou
no CNPJ, conforme o caso; e titulo do estabelecimento (nome de fantasia) do usuario
final, se registrado no CNPJ (lbid., 2020b).

6 Trata-se de um cddigo identificador de cada instituigao financeira no Sistema de Pagamentos Brasileiro.
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Dessa forma, o DICT constitui um banco de dados, sob a posse direta do BCB,
conformando uma espécie de “identidade digital” dos seus usuarios individuais e
empresariais e instituicbes participantes. Todavia, esse conjunto de informagdes ainda
podera ser ampliado, na medida em que no mesmo artigo, o BCB se reservou o direito de
determinar, arbitrariamente, o armazenamento de “outras informacbdes para fins de
seguranga e do bom funcionamento do Pix” (Ibid., 2020b). Além desses dados privados,
ele também armazena o registro das operagdes efetuadas pelos milhdes de agentes
participantes no Pix. Por fim, € também o dispositivo que realiza a sua integragdo com o

restante do Sistema Financeiro Nacional, sendo uma espécie de “cérebro” do Pix.

Com relagéao ao ingresso no Pix, o Art. 3° da resolugdo determina que a
participacado nele é “obrigatéria para as instituicdes financeiras e para as instituicdes de
pagamento’ autorizadas a funcionar pelo BCB com mais de quinhentas mil contas de
clientes ativas, consideradas as contas de depdsito a vista, as contas de depdsito de
poupanga e as contas de pagamento pré-pagas” (lbid., 2020b). Ademais, todas as
instituicdes enquadradas nesse critério receberam daquela autoridade monetaria um
prazo de apenas 90 dias apds a publicacdo da resolugdo - ou seja, até meados de
dezembro de 2020 - para solicitar a sua adesao ao Pix. Dessa forma, todos os bancos e
demais instituicdes financeiras de porte médio ou superior autorizados a operar no Brasil

estao impelidos a tomar parte nele.

Além disso, ressalte-se a autorizagao, conferida por outro inciso no mesmo artigo,
para que até mesmo instituicbes que ndo se enquadram nos critérios previstos pelo BCB
para funcionar regularmente possam, desde que atendendo a determinadas condicoes,
solicitar adesao ao Pix, sendo a partir dai consideradas integrantes plenas do Sistema de
Pagamentos Brasileiro. Outro inciso trata ainda da possibilidade de ades&o da Secretaria
do Tesouro Nacional, na condigdo de ente governamental. Nesse caso, o inciso 2° do Art.
23 estabelece que o 6rgao o faca “com a finalidade exclusiva de realizar recolhimentos e
pagamentos relativos as suas atividades tipicas” (Ibid., 2020b), o que inclui a arrecadagao

dos impostos federais.

7 Para o Banco Central do Brasil, “Instituicio de Pagamento” € uma “pessoa juridica que viabiliza servigos
de compra e venda de movimentagdo de recursos, no ambito de um arranjo de pagamento, sem a
possibilidade de conceder empréstimos e financiamentos a seus clientes”. Essas instituicdes
“possibilitam ao cidadao realizar pagamentos independentemente de relacionamentos com bancos e
outras instituicoes financeiras”. Disponivel em:
<https://www.bcb.gov.br/pre/composicao/instpagamento.asp?frame=1#:~:text=Instituicd0%20de%20paga
mento%20(IP)%20¢é,e%20financiamentos%20a%20seus%20clientes>. Acesso em 4 dez. 2020.
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Com relacao as condigdes para que as instituicdes adiram ao Pix, ainda no Art. 3°
Nno seu inciso 5°, exige-se que atendam as regulagées minimas estabelecidas pelo BCB
com relagao a: estrutura de gerenciamento de riscos operacionais e de liquidez; politica
de seguranga cibernética, plano de acdo e de resposta a incidentes dessa natureza,
contratagao de servigos de processamento e armazenamento de dados e computagcdo em
nuvem; politica, procedimentos e controles internos visando a prevencao de lavagem de
dinheiro, ocultacdo de bens, direitos e valores e financiamento do terrorismo; e
procedimentos para o cumprimento de sangdes impostas a pessoas naturais, juridicas e
entidades por resolugdes do Conselho de Seguranga das Nacgdes Unidas, assim como
pessoas nacionalmente designadas investigadas ou acusadas de terrorismo, seu

financiamento ou atos a ele relacionados (lbid., 2020b).

Em rigor, essas preocupagdes com a seguranga do sistema do ponto de vista da
sua subordinagdo aos comandos da autoridade monetaria sdo reiteradas em diversas
partes do regulamento. Assim, o Art. 26 diz que as instituicbes operantes no Pix devem
possuir “mecanismos robustos e capacidade técnica e operacional’ para executar e
prevenir as ag¢des vedadas; o Art. 38 prevé o bloqueio a movimentagao de recursos
oriundos de usuarios sancionados pelo Conselho de Seguranga das Nacgdes Unidas e o
monitoramento de todas as operagdes para fins de prevencao a lavagem de dinheiro e ao
financiamento do terrorismo; os artigos 52 e 53 exigem das instituicdes participantes zelar
pela segurancga do DICT e pelo sigilo das ordens emitidas e recebidas por ele, além de
vedar o uso, para fins comerciais, das informagdes obtidas através dele; os Art. 83 e 84
obrigam as instituicdes participantes a impedir “ataques de leitura” pelos usuarios finais,
acessando as informagdes do DICT para seus proprios fins; e o Art. 89, com relagao ao
“‘gerenciamento do risco de fraude”, obriga as instituicbes participantes a “adotar
mecanismos robustos para garantir a seguranga” dos processos de identificagdo e
autenticagdo de usuarios; dos procedimentos de iniciagédo do Pix; e dos processos de

abertura de contas transacionais (lbid., 2020b).

Por outro lado, no que diz respeito ao escopo do Pix, o Art. 4° estipula que ele é um
sistema destinado a realizar compras e transferéncias a partir de contas de depdsito ou
de pagamento pré-pagas, com execucgao instantdnea e abrangéncia doméstica, isto €,
circunscrita ao territorio brasileiro. Ja quanto ao seu gerenciamento, o Art. 5° determina a
instituicdo de um 6rgao intitulado Férum Pix, organizado como “um comité consultivo

permanente que tem como objetivo subsidiar o Banco Central do Brasil na definicdo das
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regras e dos procedimentos que disciplinam o funcionamento” do sistema. No artigo
seguinte, define-se que esse Forum €& integrado por: participantes do arranjo,
individualmente ou por meio de associagdes representativas de ambito nacional,
provedores e potenciais provedores de servigos de tecnologia da informacgao, atendidas
determinadas condigdes; usuarios pagadores e recebedores, por meio de associagdes
representativas de ambito nacional; e cémaras e prestadoras de servigcos de
compensacao e liquidagao que ofertem mecanismos de provimento de liquidez no ambito
do Pix. O inciso 1° desse mesmo artigo determina ainda que a coordenagao desse forum
sera exercida pelo BCB (lbid., 2020b).

Assim, o Pix tem a sua governanga exercida pela autoridade monetaria,
assessorada por instituicbes interessadas, financeiras e prestadoras de servigos
tecnoldgicos, além de entidades representativas dos seus usuarios. Esse arranjo € muito
semelhante ao “ecossistema” de administragdo da CBDC descrito pelo BIS. Vale ainda
citarmos que, de acordo com o Art. 43, o BCB se compromete a ofertar “servico de
provimento de liquidez” a todos os participantes diretos no Sistema de Pagamentos
Instantaneo (Ibid., 2020b), portanto, nele operando como emprestador de ultima instancia
tal qual no sistema financeiro “regular’ (GOODHART, 1988).

Outro ponto que merece ser destacado € que os bancos comerciais desempenham
fungdes importantes no Pix. Em primeiro lugar, de acordo com o Art. 36, cabe as
instituicbes que mantém as contas dos usuarios do Pix realizarem a verificagdo da
disponibilidade dos seus saldos correntes, dessa forma autorizando a efetivagao das suas
operagdes. Em seguida, segundo o Art. 37, essas mesmas instituicbes também podem
estabelecer limites de valor para as transacdes dos seus correntistas com vistas a mitigar
riscos de fraude, prevenir lavagem de dinheiro e financiamento do terrorismo, desde que
utilizem como parametro os limites ja estabelecidos para instrumentos de pagamento com
caracteristicas similares as do Pix, como a Transferéncia Eletrénica Direta (TED). Os Art.
38 e 39 determinam que as instituicdes devam rejeitar uma transagao no ambito do Pix
quando, entre outros casos, houver “fundada suspeita de fraude” por parte do usuario
pagador ou recebedor e quando a transagdo envolver recursos oriundos de usuarios
sancionados por resolucées do Conselho de Segurancga das Nagdes Unidas. Finalmente,
o Art. 60 determina que as instituigdes solicitem o encerramento de uma chave Pix, sem a
anuéncia do seu usuario, em casos como “suspeita, tentativa ou efetivacdo” do seu uso

fraudulento ou inatividade superior a doze meses (lbid., 2020b).
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Ou seja, no Pix, os bancos comerciais operam como intermediarios entre o BCB e
os usuarios finais e como cooperadores do sistema, nao havendo ligagdo direta entre

aqueles e a autoridade monetaria.

Finalmente, cabe considerarmos o que os regulamentos do BCB afirmam a

respeito das propriedades do Pix orientadas para os usuarios finais.

De acordo com o Art. 86, as instituicbes participantes do Pix devem ofertar, em
todas as operagdes relacionadas ao sistema, uma experiéncia: simples; sem fricgdes; em
que as opgoes para a realizagédo das transagdes sejam faceis de encontrar nos canais de
acesso disponibilizados; segura; com clareza de linguagem nos comandos para a
efetivagdo das transacbes; agil; precisa; transparente; e conveniente. Essas
caracteristicas correspondem em grande medida as prescrigdes do BIS quanto ao
instrumento da CBDC. A auséncia notavel nessa lista fica por conta das recomendagdes
de privacidade e sigilo das informagbes privadas e operacionais dos usuarios, muito
embora ja no artigo seguinte, que trata da possibilidade de terceirizagao das atividades no
ambito do Pix, exige-se como condi¢bes para tal: “assegurar a seguranca, a eficiéncia, a
confiabilidade, a integridade, o sigilo e a qualidade do servigo de pagamento” (lbid.,
2020b). Ou seja, o regulamento do BCB impde o sigilo das informacdes do sistema Pix,

mas nao o garante aos seus usuarios em relagao as suas proprias informacoes.

Outros dados a respeito constam do “Manual de Uso da Marca” que ja citamos na
introducdo. Aqui, vale apenas detalharmos um pouco mais os atributos que o BCB
confere ao Pix: “rapido”, pois as transagdes sdo concluidas em poucos segundos,
disponibilizando recursos para o recebedor em tempo real; “disponivel” vinte e quatro
horas por dia e sete dias por semana, incluindo feriados; “facil” para ser utilizado pelos
usuarios; “barato”, pois gratuito para pessoas fisicas pagadoras e com um custo baixo
para os demais usuarios; “seguro”, pois dotado de mecanismos robustos e medidas para
garantir a seguranca das transacdes; “aberto”, pois possibilita transacdes entre
instituicdes distintas; “versatil’, podendo ser usado para pagamentos entre pessoas,
empresas e governos, sem limites de valores e tipos de transagdo; e “integrado’,
agregando as ordens de pagamentos informag¢des que facilitam a automacgdo dos

processos e a conciliagdo dos pagamentos em empresas (lbid., p. 4).

Além desses documentos, outros foram publicados pelo BCB como o Manual de
Padrdes para Iniciacdo do Pix (2020c); o Manual de Redes do SFN (2020d); o Manual de
Seguranga do Pix (2020e); e o Manual Operacional do DICT (2020f), entre outros. Todavia,
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eles trazem especificagdes operacionais e técnicas muito detalhadas e sao de importancia

apenas subsidiaria para os nossos objetivos nesse artigo.

5 CONCLUSAO: O QUE E O PIX E QUAIS OS SEUS OBJETIVOS?

Diante do que vimos, cabe entdo afinal esclarecermos as questdes propostas.

Em primeiro lugar, o regulamento do Banco Central do Brasil a respeito do Pix é
razoavelmente detalhado e descritivo quanto as suas propriedades e funcionalidades,
mas nada revela sobre os objetivos da autoridade monetaria que embasaram a sua
iniciativa. Em todo caso, o contraste com os documentos que vimos anteriormente podem

nos ajudar a identifica-los.

Em rigor, sdo varias as semelhangas entre o Pix e as CBDCs postuladas pelo
Banco da Inglaterra e pelos bancos centrais socios do BIS. Elas dizem respeito, por
exemplo, as prerrogativas de administracdo do sistema, que devem consistir de: a)
mandato explicito do banco central para controla-lo, asseverando o comando politico da
autoridade monetaria sobre ele; b) regulamento claro e pré-definido; c) “ecossistema” de
utilizagdo e administracdo composto pela autoridade monetaria, instituicdes privadas
participantes e, eventualmente, usuarios finais. Além disso, com relagao as suas fungdes,
encontramos as mesmas recomendacbdes e disposicoes: rapidez, disponibilidade,

versatilidade, resiliéncia, seguranga, baixos custos, entre outras.

Nada disso, todavia, basta para caracterizar o Pix como uma CBDC, pois sao
funcdes desejadas em qualquer sistema financeiro. Assim, as diferencas entre eles é que
se revelam decisivas. A mais marcante delas é que os regulamentos do Pix ndo contém
qualquer definicao ou disposi¢ao que o caracterize como uma obrigagao do banco central.
Esse € um dado crucial, pois a rigor, significa que o Pix ndo possui equivaléncia juridica

com o real, a moeda nacional.

De forma correspondente, a definicdo de “pagamento” no contexto do Pix também
nao faz mengao a qualquer transferéncia de obrigagdes do banco central, somente a
“transferéncia eletrbnica de fundos” nao especificados que é realizada de forma
instantanea e ininterrupta. Logo, o Pix ndo € uma nova forma ou representagdo do
dinheiro do banco central, mas apenas um mecanismo que operacionaliza o Sistema de
Pagamentos Instantaneo instituido pelo Banco Central do Brasil, assim como o conjunto

de regras que o rege. O que o Pix faz é transferir instantaneamente montantes monetarios
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denominados em reais mantidos em contas de diferentes tipos em bancos comerciais e

outras instituicoes financeiras.

Sendo assim, podemos afirmar sem margem a duvidas que o Pix ndo é uma
CBDC, ndo é uma moeda digital governamental como a testada pelo Banco Popular da
China e as preconizadas pelos bancos centrais sécios do BIS. No seu modo de operacéo,
o Pix € um sistema digital e instantaneo de pagamentos como também o s&o os ja citados
chineses Alipay e WeChat Pay, o queniano M-Pesa e o brasileiro PicPay. Mas as
semelhancgas entre eles acabam ai, pois ha uma diferenca crucial: o Pix ndo é um sistema
privado operando de forma concessionaria, mas um instituido, mantido e operado pela
prépria autoridade monetaria nacional. Dai os seus regulamentos assumirem forca de lei
e permitirem ao BCB obrigar instituicbes financeiras acima de um determinado porte a
aderirem a ele; dai, também, preverem que ele seja utilizado pelo Tesouro para a
cobrancga de impostos e a realizagdo dos seus pagamentos, o que ja foi providenciado por
intermédio do PagTesouro (BRASIL, 2020b) e por iniciativas que a Receita Federal € o
Banco do Brasil ja tomaram (BRASIL, 2020c).

Em rigor, medidas como essas indicam que o banco central deseja ampliar
rapidamente a escala de utilizacdo do Pix e a sua importancia no interior do Sistema de
Pagamentos Brasileiro. Afinal, a tributagdo, fundamentada no emprego da violéncia pelo
governo e pela sua prerrogativa de sancionar os descumpridores dos seus comandos
legais, € um instrumento poderoso para impor aos governados o uso de dispositivos
desejados pelas autoridades, a comecgar pela propria moeda governamental (HUDSON,
2004). Ja a realizacao, pelas autoridades, dos seus pagamentos num determinado meio
de pagamento € uma das formas mais eficazes para difundir o seu uso entre os
governados (KNAPP, 1924; WEBER, 1978).

Essas, é claro, séo prerrogativas da autoridade monetaria e medidas a partir das
quais podemos inferir pelo menos alguns dos objetivos do BCB ao criar o Pix. Tudo indica
que o banco central tenha decidido assumir a fungdo de avancar na digitalizagcao dos
sistemas de pagamento no Brasil, ainda bastante atrasada em relagdo a outros paises.
Talvez porque nenhum servigo privado tenha logrado fazé-lo; ou entdo, antes que
criptomoedas descentralizadas ou CBDCs estrangeiras o fagcam. Ainda que o Pix ndo seja
uma CBDC, vemos na sua instituicao objetivo politico analogo: uma tentativa do BCB para
garantir para si um papel central, comandante, ao menos dentro do espago monetario

brasileiro, nessa nova ordem financeira global digitalizada que se anuncia.
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Entretanto, vale ressaltarmos que, tal qual uma CBDC, com o Pix o BCB tera
acesso intermitente e imediato aos dados agregados de volume de pagamentos
realizados pelos seus usuarios. Com o rapido avango na sua utilizacédo, o Pix devera se
tornar em pouco tempo o principal meio de pagamento utilizado no Brasil. Com isso, seu
sistema se tornara um instrumento crucial de monitoramento das atividades produtivas e
financeiras no pais, potencializando respostas mais rapidas e eficazes com relagao as
politicas monetarias e fiscais. Além disso, o Pix também possibilitara a Receita Federal
maior vigilancia sobre as atividades privadas. Essas fungdes trazem para a sociedade
brasileira questdes importantes quanto a seguranga e ao sigilo dos dados privados dos
seus usuarios e a resiliéncia e inviolabilidade do seu sistema, cuja operacao tera

implicagdes cada vez maiores sobre a segurancga nacional.

Outro ponto que merece destaque é que o BCB projetou o Pix de forma a conceder
aos bancos comerciais fungdes centrais no seu funcionamento. Eles fazem a
intermediacdo entre os usuarios finais € o banco central, verificam os seus saldos
disponiveis, autorizam ou desautorizam as suas transagbes e possuem participagao
assegurada no Forum Pix. Além disso, se beneficiam do Pix de diversas formas: ele reduz
custos e tempos das operacdes bancarias e transfere para os usuarios finais parte dos
custos de infraestrutura e operagao do sistema financeiro, cada vez mais integrados pelos
seus aparelhos e servigcos de internet e telefonia movel. O objetivo do BCB, nesse caso,
parece ser o de que na medida em que o Pix se torne mais utilizado, os bancos
comerciais possam fechar numerosas agéncias integradas por equipamentos caros,
pesados e vulneraveis a falhas e roubos - e também dispensar boa parte dos seus
funcionarios. Como sempre, os propalados “ganhos” em eficiéncia e inovacao fazem as

suas vitimas.

Portanto, por todas as razdes apontadas, o Pix se revela uma saida engenhosa
encontrada pelo Banco Central do Brasil para promover a digitalizacdo dos meios de
pagamento no pais. Ele € uma espécie de “hibrido” que ndo € uma CBDC nem apenas
um servigo digital de pagamentos instantdneos, mas conjuga as funcionalidades desses
servigos com a cobertura juridico-politica e as prerrogativas de controle e vigilancia
centralizados das moedas digitais governamentais. Assim, mesmo sem representar e
transacionar obrigagdes do Banco Central do Brasil, o Pix o empoderara e a outras
agéncias do Estado brasileiro de diversas maneiras. Nada impede que, nos planos da

instituicdo, ele seja considerado um protétipo ou uma etapa de transigao para a instituigao
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de um futuro “real digital”, na medida em que as autoridades monetarias de outros paises
avancarem nos seus respectivos planos. Porém, cabera ao futuro esclarecer essa

conjectura.
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