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RESUMO

Este trabalho buscou investigar: as provaveis implicagcdes das criptomoedas para as
politicas monetarias e para os sistemas financeiros; as medidas adotadas pelos
principais bancos centrais e autoridades de valores mobiliarios quanto a
criptomoedas, oficiais ou ndo, e moedas digitais de bancos centrais; e os desafios
trazidos aos legisladores, em termos de Direito Penal Econbémico, para a
regulamentacao de criptoativos e entidades envolvidas em sua criagao e oferta. Sdo
exploradas as vantagens da mudanga da versao fisica da moeda para a digital,
assim como as consequéncias das novas formas de dinheiro para os fluxos
internacionais de capital e taxas de cambio, que devem afetar a implementacio da
politica monetaria. Também, s&do apresentados: as formas como os novos sistemas
de pagamento podem contribuir para a estabilidade do mecanismo geral de
pagamentos; os riscos de transmissdo de vulnerabilidades; os desafios de
competitividade que enfrentardo os bancos tradicionais; as dificuldades de controlar
os fluxos de capital entre paises, especialmente para os emergentes; e a provavel
divisdo das fungdes da moeda — que hoje funciona como, ao mesmo tempo,
unidade de conta, meio de troca e reserva de valor. Ainda, sdo tratadas as formas
como criptomoedas podem viabilizar crimes econémicos, tornando imperativa a
regulamentacdo de moedas virtuais e das instituicbes intermediarias, assim como
tentado na mais recente diretiva da Unido Europeia contra lavagem de dinheiro, que
incluiu as referidas novas tecnologias e que € aqui analisada — explorada a sua
deficiéncia de clareza em determinar que instituigdes busca regular, tendo deixado
de incluir bolsas, mercados, servigos de tumbler e emissores de criptomoedas.

Palavras-chave: Criptomoedas. Bitcoin. Politica Monetaria. Sistema Financeiro.
Lavagem de Dinheiro.



ABSTRACT

This paper sought to investigate: the likely implications of cryptocurrencies for
monetary policies and financial systems; the measures taken by the main central
banks and securities authorities regarding cryptocurrencies, official or not, and digital
currencies of central banks; and the challenges brought to legislators, in terms of
Economic Criminal Law, for the regulation of cryptoassets and entities involved in its
creation and offer. The advantages of changing the physical version of the currency
to the digital one are explored, as well as the consequences of the new forms of
money for international capital flows and exchange rates, which should affect the
implementation of monetary policy. Also presented are: the ways in which new
payment systems can contribute to the stability of the general payment mechanism;
the risks of transmitting vulnerabilities; the competitiveness challenges that traditional
banks will face; the difficulties of controlling capital flows between countries,
especially for emerging countries; and the probable division of the functions of money
— which today functions as both a unit of account, a means of exchange and a
reserve of value. Still, the ways in which cryptocurrencies can make economic crimes
viable are addressed, since they make the regulation of virtual currencies and
intermediary institutions imperative, as attempted in the most recent European Union
directive against money laundering — which included the referred new technologies
and which is here analyzed, explored its lack of clarity in determining which
institutions it seeks to regulate, it having failed to include exchanges, markets,
tumbler services and cryptocurrency issuers.

Keywords: Cryptocurrencies. Bitcoin. Monetary policy. Financial System. Money
laundry.
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INTRODUGAO

Este trabalho fornece uma visdo geral de como as mudangas tecnoldgicas
provavelmente afetardo a pratica do banco central e as disposi¢cdes legais dos
diferentes ordenamentos juridicos quanto ao combate a lavagem de dinheiro.

Embora o advento de criptomoedas descentralizadas, como o Bitcoin, tenha
dominado as manchetes, um conjunto mais amplo de mudangas provocadas pelos
avangos da tecnologia provavelmente acabara tendo um impacto mais profundo e
duradouro nos bancos centrais. Nao obstante seja prematuro falar em ruptura dos
conceitos tradicionais de banco central, vale a pena considerar se as mudangas
iminentes em dinheiro, mercados financeiros e sistemas de pagamentos terdo
repercussdes significativas para o funcionamento dos bancos centrais e sua
capacidade de cumprir objetivos-chave, como baixa inflagdo e estabilidade
financeira. Nesse contexto, pergunta-se que desafios, exatamente, sédo trazidos
pelas novas tecnologias de moeda e pagamento e o que estdo fazendo autoridades
de politica monetaria para adaptar suas economias a nova era de digitalizagao e
descentralizagao da moeda.

Novas tecnologias financeiras, incluindo aquelas que sustentam criptomoedas
nao-oficiais, anunciam acesso mais amplo ao sistema financeiro, liquidacdo mais
rapida e facilmente verificavel de transagbes e pagamentos e menores custos de
transacdo. Os sistemas de pagamento doméstico e transfronteirico estdo no limiar
de grandes transformagdes, com ganhos significativos em velocidade e redugao de
custos de transagdo no horizonte. Os ganhos de eficiéncia em tempos normais,
devido a existéncia de sistemas descentralizados de pagamento e liquidagao,
precisam ser equilibrados com suas possiveis vulnerabilidades tecnolégicas e as
repercussdes da perda de confianga durante periodos de estresse financeiro.

Também, as criptomoedas sao frequentemente usadas para lavagem de
dinheiro e financiamento ao terrorismo.! Sua estrutura pseudénima e
descentralizada as torna particularmente adequadas para essas atividades

criminosas. Assim, as criptomoedas e seus servigos relacionados devem ser

' FINANCIAL ACTION TASK FORCE (2018) e HM TREASURY AND HOME OFFICE (2017)



regulamentadas dentro da estrutura existente de combate a lavagem de dinheiro e
ao financiamento de terrorismo.

Os legisladores europeus lidaram com esse problema. A Diretiva (UE)
2018/843 — AMLD5 (Anti-Money Laundering Directive V, “quinta diretiva
anti-lavagem de dinheiro”) — altera o atual quadro juridico para abordar
especificamente os riscos de lavagem de dinheiro através de criptomoedas.?

Assim, sao tratadas, aqui, as consideracgdes relevantes para a politica
monetaria e a estabilidade financeira e as abordagens que alguns bancos centrais
estdo adotando em relacdo a algumas questdes inter-relacionadas. Para isso,
buscam-se informagdes junto aos bancos centrais e autoridades regulatorias de
alguns paises e noticias acerca das inten¢des de tais autoridades de regulamentar
criptomoedas.

Além disso, é analisado o escopo da AMLD5 e sua abordagem para a
regulamentacdo de criptomoedas e seus servicos adjacentes, como trocas de
criptomoedas. E também fornecida uma vis&o geral técnica dos tipos existentes de
criptomoedas e os intermediarios relevantes na blockchain e s&o analisadas as
disposi¢cdes relevantes da AMLD5 com relagcdo aos tipos de criptomoedas e
intermediarios, ressaltadas sérias deficiéncias na definicdo precisa desses tipos de
criptomoedas e dos intermediarios que a AMLD5 pretende regular.

O objetivo deste trabalho € pesquisar os problemas que os bancos centrais
terdo de lidar e descrever como alguns deles estdo se preparando para as
mudancas que se aproximam, além das possiveis implicagdes para o sistema
monetario internacional e das medidas tomadas pelos legisladores da Uniao
Europeia na tentativa de regular o mercado de criptomoedas para combater a
lavagem de dinheiro. O objetivo especifico é fazer um levantamento das abordagens
adotadas por alguns bancos centrais quanto a moedas digitais do banco central
(CBDCs) e criptomoedas ndo-oficiais e das implicacbes dessas novas tecnologias
sobre instituicdes financeiras, mercados, estabilidade e politica monetaria apontadas
pela literatura especializada, além de analisar a nova diretiva da UE contra lavagem

de dinheiro no que diz respeito a criptomoedas.

2 EUROPEAN PARLIAMENT (2018)



METODOLOGIA

Quanto ao tipo de abordagem da pesquisa, conceitua-se pesquisa qualitativa

como:

[...] qualquer tipo de pesquisa que produz descobertas ndo obtidas
por procedimentos estatisticos ou outros meios de quantificacao.
Pode se referir a pesquisa sobre a vida das pessoas, experiéncias
vividas, comportamentos, emog¢des, sentimentos, assim como
funcionamento organizacional, fenbmenos culturais e interagdes
entre as nacdes [...] e a parte principal da andlise é interpretativa.®

Uma vez que sao levantadas informagdes quanto as politicas adotadas pelas
autoridades monetarias de varios paises e é feita busca por questdes levantadas por
especialistas, assim como analise interpretativa dos desafios que trazem as
tecnologias aqui tratadas e da nova legislagdo anti-lavagem de dinheiro, esta
pesquisa é qualitativa.

Quanto ao método indutivo:

Inducdo € um processo mental por intermédio do qual, partindo de
dados particulares, suficientemente constatados, infere-se uma
verdade geral ou universal, ndo contida nas partes examinadas.
Portanto, o objetivo dos argumentos indutivos é levar a conclusdes
cujo conteudo € muito mais amplo do que o das premissas nas quais
se basearam.*

Esta pesquisa adota o método de abordagem indutivo, concluindo quais
seriam os efeitos econdmico-financeiros e juridicos das novas tecnologias de moeda
e pagamento a partir de premissas maiores sobre o funcionamento dos mercados e
da dinamica financeira e monetaria global, além de buscar determinar os desafios
em termos de legislagdo anti-lavagem de dinheiro tendo por base a atual dindmica
de aplicagao desse tipo de norma.

Quanto a natureza, consta da redagao da alinea “a” do inciso Il do artigo 2° do

Decreto n° 5.798 (Brasil, 2006) a conceituagao da pesquisa basica dirigida como “os

3 Strauss e Corbin (1998, p. 10-11)
4 Lakatos e Marconi (2003, p. 86)



trabalhos executados com o objetivo de adquirir conhecimentos quanto a
compreensao de novos fendmenos, com vistas ao desenvolvimento de produtos,
processos ou sistemas inovadores”.

Este trabalho tem aplicacdo basica, na medida em que busca conhecimento
util @ ciéncia, a tecnologia e ao desenho de politicas monetarias, sem
necessariamente haver aplicagdo pratica, finalidade especifica ou auferimento de
lucros.

Quanto aos objetivos, conceitua-se a pesquisa exploratoria:

[...] pesquisas [exploratérias] tém como objetivo proporcionar maior
familiaridade com o problema, com vistas a torna-lo mais explicito ou
a constituir hipoteses. Pode-se dizer que estas pesquisas tém como
objetivo principal o aprimoramento de idéias ou a descoberta de
intuicdes. [...] Na maioria dos casos, essas pesquisas envolvem: a)
levantamento bibliografico; b) entrevistas com pessoas que tiveram
experiéncias praticas com o problema pesquisado; e c) analise de

exemplos que "estimulem a compreenséo".’

A presente pesquisa é, pois, eminentemente exploratoria, visto que visa
explanar o tema das criptomoedas, apresentar definicbes necessarias a
compreensao, trazer informacdes do que se passa pelo mundo em termos de
regulamentagao e levantar hipéteses sobre a possivel nova realidade financeira e
monetaria global.

Quanto aos procedimentos técnicos, diz-se sobre a bibliografica e a

documental:

A pesquisa bibliografica € desenvolvida com base em material ja
elaborado, constituido principalmente de livros e artigos cientificos.
Embora em quase todos os estudos seja exigido algum tipo de
trabalho dessa natureza, ha pesquisas desenvolvidas exclusivamente
a partir de fontes bibliograficas. Boa parte dos estudos exploratérios
pode ser definida como pesquisas bibliograficas. As pesquisas sobre
ideologias, bem como aquelas que se propdem a analise das diversas
posicbes acerca de um problema, também costumam ser
desenvolvidas quase exclusivamente mediante fontes bibliograficas.
[...]

A pesquisa documental assemelha-se muito a pesquisa bibliografica.
A diferenga essencial entre ambas estda na natureza das
fontes/Enquanto a pesquisa bibliografica se utiliza fundamentalmente

5 Gil (2002, p. 41)
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das contribuicdes dos diversos autores sobre determinado assunto, a
pesquisa documental vale-se de materiais que nao recebem ainda um
tratamento analitico, ou que ainda podem ser reelaborados de acordo
com os objetos da pesquisa.®

Aqui sado utilizados, precisamente, os procedimentos bibliografico, com a
busca pela conceituagdo dos elementos financeiro-tecnolégicos abordados e o
levantamento das questdes relevantes em matéria de efeitos sobre a politica
monetaria e estabilidade financeira global trazidos pela literatura especializada, e
documental, ao serem apresentadas as atitudes tomadas e pretendidas pelas
autoridades de politica monetaria e pelos legisladores europeus, feitas saber por

seus meios de comunicagao oficiais e pela imprensa.

5 Gil (2002, p. 44-45)
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1. CONCEITOS BASICOS

No inicio, vale a pena estabelecer algumas definigcbes relevantes para os fins

deste trabalho e esclarecer certos termos’.

a)

Moeda fiduciaria é a moeda emitida por um banco central nacional,
tipicamente sob a forma de cédulas e moedas (que a partir de agora serao
referidas como dinheiro), geralmente emitida por uma entidade
governamental, embora também possa ser emitida por instituicdes privadas
sob a autoridade do governo.

Curso Legal é a forma de pagamento que um credor é legalmente obrigado a
aceitar de um devedor a fim de extinguir uma divida. Moedas fiduciarias séo
tipicamente de curso legal, de modo que devem ser aceitas como liquidagéo
de dividas entre partes privadas e o governo, que tem autoridade para cobrar
tributos, pode requerer que obrigagdes fiscais sejam liquidadas apenas
usando a moeda de curso legal. As moedas fiduciarias sdo, em principio e até
certo ponto, apoiadas por esta autoridade do governo.

Moeda Digital € um termo amplo que engloba qualquer forma de moeda que
nao seja tangivel.

Moedas Digitais do Banco Central (CBDC, na sigla em inglés), sdo moedas
fiduciarias emitidas por bancos centrais em substituicdo ou complemento a
moeda fisica (cédulas e moedas).

E-money é uma versao simples de uma moeda eletrénica, na qual o Banco
Central, na verdade, gerencia um sistema de pagamento centralizado
vinculado a carteiras eletronicas. O sistema de pagamento poderia ser
gerenciado usando blockchain, ou outras versdes da tecnologia de registro
distribuido, para verificar transagbes, com o processo de verificagao
gerenciado pelo banco central em vez de através de um mecanismo

descentralizado.

7 PRASAD (2018)
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f) Criptomoedas oficiais sdo as emitidas por uma entidade governamental,
embora ndo sejam consideradas o equivalente a moeda fiduciaria; poderiam,
em principio, contar com curso legal, se o governo assim decretar.
Logicamente, as criptomoedas governamentais seriam centralizadas, com
verificacdo de transacgbes fornecidas pelo proprio governo ou seus agentes
nomeados, em vez de através de um mecanismo de verificagao
descentralizado.

g) Criptomoedas extraoficiais sdo moedas digitais que sao virtuais, normalmente
nao apoiadas por um governo, e nao constituem curso legal. Caracteristica
chave € o anonimato ostensivo de transacbes realizadas principalmente
usando a tecnologia blockchain (semelhante ao dinheiro, mas as
criptomoedas sdo mais faceis de escalar do que dinheiro e ndo exigem
transferéncias fisicas). As criptomoedas podem ser descentralizadas, onde
qualquer agente econbmico com poder computacional suficiente pode
verificar transacdes, em troca de uma recompensa, ou centralizadas, com
autoridade de verificacdo limitada aqueles nomeados por uma autoridade
central. Outra caracteristica relevante é se o registro das transagdes € publico
ou privado.

As definicbes amplas dos termos aqui contidos precisam ser complementadas
por uma série de outras combinagbes desses conceitos subjacentes, bem como
algumas consideragbes praticas e legais. A tecnologia blockchain ou Distributed
Ledger (DLT, tecnologia registro distribuido) que sustenta o Bitcoin permite a
verificagdo publica descentralizada das transagdes e garante a imutabilidade desses
registros. Esta tecnologia claramente tem aplicacbes além do Bitcoin. Uma
configuragdo tecnoldgica semelhante poderia ser usada para criar um CBDC,
embora a natureza da verificagdo de transagdes (por mineradores que séao
recompensados por este processo ou por um conjunto de agentes autorizados) e se
0 sistema permite o verdadeiro anonimato teriam que ser decididos pelo banco
central.

Isso aponta para uma diferenga importante entre as moedas digitais
nao-oficiais e oficiais. Uma moeda fiduciaria em um registro distribuido

descentralizado seria, na verdade, um IOU (/ own you, registo de débitos) que teria
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que ser apoiado por um sistema de pagamento para transferir o ativo financeiro
subjacente (a moeda). Em contrapartida, a entrada no registro publico € em si o
ativo digital, que n&o é apoiado de forma alguma. O status das criptomoedas oficiais
€ ambiguo — em principio, tal criptomoeda poderia ser apoiada pelo governo; se
este apoio fosse crivel, a criptomoeda seria semelhante a outras moedas digitais
oficiais, sendo a caracteristica distintiva o potencial para o anonimato.

E claro que uma CBDC também poderia ser configurada mais simplesmente
como um ftoken eletrbnico na rede de pagamento do governo. Agora sera
tecnologicamente viavel para um banco central criar contas de depdsito eletronico
para todos os residentes de um pais, com a blockchain tornando mais facil para o
banco central gerenciar uma multiddo dessas contas. Presumivelmente, essas
contas normalmente ndo seriam de juros e seriam usadas para pagamentos e nao
como um canal de intermediagéao financeira pelo banco central.

Embora uma CBDC possa servir como um complemento a uma moeda fisica,
poderia haver consideragdes legais envolvidas, uma vez que, em alguns paises, a
definicdo de curso legal pode ndo abranger a emissdo de uma CBDC. Um remédio
estatutario seria entdo necessario para garantir a equivaléncia das versdes digitais e
fisicas da moeda fiduciaria. As CBDCs poderiam ser limitadas a transacdes por
atacado entre instituicdes financeiras ou expandidas para transacbes varejistas,
neste ultimo caso funcionando essencialmente como um sistema de pagamento de
varejo gerenciado pelo banco central.?

As criptomoedas que nao tém governo ou outro apoio, podem parecer ter
pouca chance de competir com moedas fiduciarias. Além disso, com indicios
crescentes de que criptomoedas como o Bitcoin ndo garantem verdadeiramente o
anonimato, seus papéis como moedas, em vez de apenas sistemas de pagamento
sofisticados, foram questionados. A resposta natural do mercado tem sido a
proliferacdo de criptomoedas que tentam resolver uma ou mais dessas
preocupacgdes. Existem agora cerca de 1400 criptomoedas que vém em varios
sabores. Algumas sao ostensivamente apoiadas de uma forma ou de outra e sao
destinados a uma variedade de propdositos. Por exemplo, a criptomoeda baseada em

blockchain Tether é, em principio, apoiada, e negocia em par com o dolar dos EUA

8 RASKIN e YERMACK (2016).
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(ou, em suas outras encarnagdes, em par com outras moedas principais). As
criptomoedas apoiadas por uma moeda fisica ndo constituem nova criagdo de
dinheiro e sdo na verdade apenas um sistema de pagamentos. O valor de algumas
criptomoedas € lastreado por commodities ou seus precos estdo atrelados aos
precos de commodities especificas.

Uma das atragbes iniciais das criptomoedas n&o-oficiais, e o motivo das
preocupacdes oficiais sobre elas, foi o anonimato que elas forneceram. Bitcoin e
Ethereum, duas criptomoedas populares, ndo sdo de fato anénimas, uma vez que os
valores, bem como enderegos de origem e destino associados a cada transag¢ao sao
informacgdes publicas (isso poderia permitir que as partes de qualquer transacao
fossem rastreadas). Por outro lado, Monero e ZCash sao consideradas
verdadeiramente anbénimas no sentido de que nenhuma dessas informacdes
associadas a uma determinada transacdo esta disponivel. No entanto,
pesquisadores levantaram questbes sobre a nao-rastreabilidade das transagdes
mesmo nesses casos.’ Essas descobertas tém implicagbes para os riscos de
seguranga associados as CBDCs e, especialmente, as criptomoedas oficiais que
podem ter como objetivo fornecer anonimato em um ambiente digital.

A proliferacao de criptomoedas e sua relagdo com moedas fiduciarias, sejam
fisicas ou digitais, provavelmente dependerdo de quao efetivamente cada moeda
cumpre suas pretendidas fungdes. Nesse sentido, ao parcelar as varias funcdes, o
advento das criptomoedas ja mudou a natureza do dinheiro. A moeda fiduciaria
reune multiplas fungdes, pois serve como uma unidade de conta, meio de troca e
armazenamento de valor. Agora, com o advento de varias formas de moedas
digitais, essas fungbes podem ser conceitualmente separadas. Além disso, qualquer
que seja o futuro das criptomoedas, do registro distribuido e das tecnologias
relacionadas subjacentes a sua criagdo, eles podem ter grandes impactos nos

dominios financeiro e bancario central.

® MOSER ET ALL (2017); SKALEX 20--.
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1.1. DINHEIRO

Embora o termo dinheiro ndo tenha uma definicdo singular, ele é
popularmente associado com notas e moedas. Grande parte da discussao acima
sobre moedas digitais esta relacionada a um conceito estreito de dinheiro. Os
agregados monetarios mais relevantes para avaliar a postura e os resultados da
politica monetaria sdo muito mais amplos e podem ser classificados em duas
categorias™:

e Dinheiro externo: moeda fiduciaria, ndo respaldada, emitida por um banco
central ou entidade governamental ou apoiada por um ativo que nao esta em
oferta liquida no setor privado (ex.: ouro).

e Dinheiro interno: um ativo representando ou apoiado por qualquer forma de
crédito privado; circula como meio de cambio; em oferta liquida no setor
privado.

Esses dois conceitos podem ficar embagados em razdo de dinheiro
nao-lastreado que € emitido ou criado por uma entidade ndo governamental
competir com moeda fiduciaria emitida pelo governo. Isso levanta uma série de
questdes analiticas sobre os diferentes papéis desempenhados por varias formas de
dinheiro, algumas das quais serdo exploradas aqui. Deve-se notar também que o
dinheiro interno, na forma de depdsito bancario, estd, indiscutivelmente, ja em forma
eletrénica.

A participacéo do dinheiro do banco central nos agregados monetarios globais
diminuiu nos ultimos anos na maioria das economias. Por exemplo, tome-se a
Suécia, que ganhou alguma atengdo como uma economia que esta se movendo
rapidamente para se tornar sem dinheiro. A taxa de moeda (cédulas e metal) versus
agregado monetario M3, que inclui moeda e depdsitos bancarios de varios
vencimentos, caiu de 7% no inicio dos anos 2000 para 2% em 2016. Um relatério do
Riksbank afirma que "a propor¢ao de pagamentos em dinheiro no setor varejista caiu
de cerca de 40% em 2010 para cerca de 15% em 2016"."

10 | AGOS (2006).
" INGVES (2017).



16

A proporcao de moeda versus M2 — que normalmente inclui tanto moeda
quanto depdsitos de poupanca, depoésitos a prazo e depdsitos em contas no
mercado monetario (embora a definicdo precisa varie de pais para pais) — varia de
cerca de 20% na Russia e no México, a cerca de 10% na india, Jap&do, Quénia e
EUA, até menos de 5% na China, Reino Unido e zona do euro. Nos ultimos anos, a
relagdo entre a moeda e o M2 caiu em varios paises de mercados avangados e
emergentes, indicando a importancia em declinio do dinheiro externo mesmo dentro
deste estreito agregado monetario. Desde 2003, a relagdo da moeda com M2 caiu 5
pontos percentuais na China, 7 pontos percentuais na india e 3 pontos percentuais
na zona do euro.

As implicagdes desses calculos brutos da baixa e declinante importancia da
moeda sido duplas. Em primeiro lugar, a nogao tipica de dinheiro precisa ser
estendida para considerar conceitos mais amplos de dinheiro que sejam mais
relevantes para a atividade econbmica e para a politica monetaria. Em segundo
lugar, ao entender como os desenvolvimentos tecnolégicos podem afetar a politica
monetaria, é essencial examinar as potenciais implicagdes desses desenvolvimentos
para as instituicbes financeiras, que desempenham um papel critico na criagcao de

dinheiro interno.

2. ABORDAGENS DOS BANCOS CENTRAIS E GOVERNOS

O rapido aumento das criptomoedas provocou uma seérie de respostas dos
bancos centrais e dos governos, desde a tentativa de cooptar as mudangas a seu
favor até resistir a certos desenvolvimentos por medo de estocar instabilidade
monetaria e financeira. Para muitos bancos centrais, as respostas sao
impulsionadas por preocupacdes sobre o rapido declinio do uso da moeda e as
implicacbes para a estabilidade financeira e macroecondmica se os sistemas de
pagamento descentralizados deslocarem tanto o dinheiro vivo quanto os sistemas
tradicionais de pagamento gerenciados por instituigdes financeiras regulamentadas.
Por exemplo, o Riksbank da Suécia esta explorando ativamente a emissdo de um

e-krona, um complemento digital para o dinheiro, com o objetivo de "promover um
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sistema de pagamento seguro e eficiente" a medida que o uso de dinheiro despenca
mais rapidamente |4 do que em outros paises.

Uma taxonomia das respostas € apresentada abaixo, juntamente com uma
indicacdo de onde alguns dos principais bancos centrais estdo atualmente sobre
essas questdes. Este exercicio €, em parte, para fazer um balango da gama de
respostas oficiais e também para servir como um quadro para acompanhar as
mudancas nas atitudes oficiais. Ha dois elementos principais a serem considerados:

CBDCs e regulacéao de criptomoedas.

2.1.CBDC

Varios bancos centrais estdo em diferentes etapas de analise da viabilidade e
do desejo da emissao de CBDCs. O status de alguns dos principais bancos centrais
esta listado abaixo.

O Dinero Electrénico (“moeda eletrénica”) era um servico de pagamento
movel no Equador, em que o banco central fornecia as contas subjacentes ao
publico. Os cidaddos podiam abrir uma conta baixando um aplicativo, registrando
seu numero de identidade nacional e respondendo a perguntas de segurancga. As
pessoas poderiam depositar ou sacar dinheiro indo a centros de transacio
designados.? O sistema estadual falhou em atrair um numero significativo de
usuarios ou volume de pagamentos. Os titulares de contas de dinheiro eletrénico
tiveram até o final de margo de 2018 para sacar seus fundos. A desativagao
completa estava prevista para meados de abril.™

O Banco Central da Suécia deu inicio, em fevereiro de 2020, a testes com a
e-Krona, sua moeda digital oficial, que permite pagamentos, depdsitos e saques por
aplicativo. O BC sueco trabalha com a Accenture, gigante de servigos de consultoria,
no projeto-piloto, sendo desenvolvido na rede Corda da R3."

O Fed de Nova York esta comecando a explorar se poderia adotar sua propria

moeda digital.'®

12 BECH e GARRATT (2017).
3 WHITE (2018).
4 KHATRI (2020).
15 DERBY (2017).
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O Banco Popular da China (PBC) estabeleceu seu Instituto de Pesquisa de
Moeda Digital em 2017 e tem desenvolvido ativamente protétipos relacionados a
moeda digital baseada em blockchain.'® Yao Qian, diretor do Instituto de Pesquisa de
Moeda Digital, escreveu em um relatério de 2017 que uma moeda digital poderia ser
integrada ao sistema bancario existente, com bancos comerciais operando carteiras
digitais para a moeda do banco central."’

O Mitsubishi UFJ Financial Group Inc. planeja langar seu proprio MUFG Coin
baseado em blockchain. A moeda seria atrelada ao iene japonés e pode usar os
cédigos QR e o FeliCa como plataforma. Permitira pagamentos ponto a ponto e
ponto de venda, além de transferéncias. A moeda esta sob teste interno, sem prazo
claro para liberagdo geral.'® Enquanto isso, o Banco do Jap&do (BoJ) nido vé
necessidade de cunhar uma moeda digital.'®

O Banco Central Europeu publicou os resultados da quarta fase do "Projeto
Stella", que é uma iniciativa de pesquisa conjunta administrada pelo BoJ e pelo BCE.
O projeto tem como unico objetivo avaliar se funcionalidades especificas dos
sistemas de pagamento existentes podem ser executadas com seguranga e
eficiéncia com um aplicativo DLT, concentrando-se apenas em testes praticos. As
areas de eficiéncia de custos, integragdo de mercado e supervisdo sdo deixadas
para estudos futuros.?

O Banco da Franga desenvolveu uma versdo DLT de seu banco de dados de
identificador de credor do Espaco Unico Europeu de Pagamentos (SEPA) em 2016.%

O Projeto Jasper - o experimento DLT do Banco do Canada - € uma iniciativa
conjunta com a operadora nacional de sistemas de pagamento Payments Canada,
0s principais bancos canadenses e o consorcio de tecnologia R3. O projeto usou o
CADcoin, um ativo de liquidagado baseado em DLT, para criar e testar dois sistemas

de pagamento por atacado com prova de conceito.?

16 TIAN (2017).

17 KNIGHT (2017).

8 ALLAN e HAGIWARA (2018).
19 FUJIOKA e HIDAKA (2018).

20 BANK OF JAPAN (2020).

21 BANQUE DE FRANCE (2016).
22 \WILKINS (2017).
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Atualmente, o Banco da Inglaterra n&o planeja emitir um CBDC. No entanto, o
banco esta realizando pesquisas para entender melhor as implicagdes de um banco
central que emite uma moeda digital.?®

O Banco Central do Brasil esta desenvolvendo provas de conceito em quatro
plataformas diferentes - Ethereum, Quorum do JPMorgan e Hyperledger Fabric, ao
lado da Corda.?

O Banco Central da Australia ndo tem planos imediatos para emitir um
formato eletrénico de notas de ddlar australiano. No entanto, o banco continua
analisando os pros e contras da emissdo de uma moeda digital.?®

O Banco Central da Africa do Sul (SARB) revelou um programa de fintech que
priorizara um projeto apelidado de “Khokha” para explorar uma prova de conceito
usando a tecnologia blockchain.?

No Projeto Ubin, a Autoridade Monetaria de Cingapura e a Associagao de
Bancos de Cingapura anunciaram que desenvolveram com sucesso protoétipos de
software de trés modelos diferentes para pagamentos interbancarios
descentralizados e liquidagdo com mecanismos de economia de liquidez.?’

A Autoridade Monetaria de Hong Kong langou uma pesquisa e um trabalho de
prova de conceito de CBDC em colaboragao com os trés bancos emissores de notas
em Hong Kong, juntamente com o Hong Kong Interbank Clearing Limited e o
consorcio R3, que é configurar um DLT chamado Corda para transagdes financeiras,
explorando o potencial do DLT.%

O Reserve Bank of India (RBI) falou sobre sua pesquisa em andamento sobre
criptomoedas, sugerindo seu papel em uma futura alternativa digital a rupia. O
diretor executivo do RBI Sudarshan Sen disse, em 2017: “No momento, temos um
grupo de pessoas desenvolvendo pesquisas em criptomoedas fiduciarias. Algo que

seja uma alternativa a rupia indiana.”®®

23 BANK OF ENGLAND (2020).
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O Banco da Coréia (BoK), banco central da Coréia do Sul, langou uma
forga-tarefa de criptomoeda para explorar os efeitos da tecnologia no sistema
financeiro. O BoK também esta buscando explorar uma moeda digital apoiada pelo
banco central como parte do projeto.*

O Banco de Israel esta examinando a emissdao de moeda digital como um
meio de criar um sistema de pagamento mais rapido, além de reduzir a quantidade
de dinheiro na economia. Uma fonte israelense disse que qualquer moeda digital
introduzida pelo banco central do pais seria centralizada, segura e obedeceria as
regras de lavagem de dinheiro - em contraste com o Bitcoin e seus pares, que séo
descentralizados e cujo valor geralmente oscila consideravelmente.®"

Em 2015, o De Nederlandsche Bank, o banco central da Holanda, comecou a
experimentar com sua propria criptomoeda (DNBcoin). No entanto, o banco central
declarou que o DNBcoin esta restrito a fins de testes internos e que néo sera

colocado em circulagéo.??

2.2. CRIPTOMOEDAS

As abordagens dos governos e bancos centrais para permitir e/ou regular as
criptomoedas nao-oficiais abrangem um amplo espectro, com o0s paises muitas
vezes mudando suas posi¢oes para frente e para tras em resposta a demanda dos
consumidores e preocupacgdes sobre implicagcdes a estabilidade financeira. Abaixo &
fornecida uma breve e seletiva indicacdo das posi¢coes de alguns dos principais
bancos centrais.

O Escritério de Tributacdo Australiano emitiu um aviso declarando que a
transacdo com Bitcoin € semelhante a um acordo de troca, com consequéncias
fiscais semelhantes.®®* Aqueles que usam moeda digital para fins de investimento ou
negocios podem estar sujeitos a imposto sobre ganho de capital quando
descartarem moeda digital e individuos pagardo imposto sobre bens e servigos ao

comprar moeda digital. Além disso, as empresas que prestam um servigo de cambio,

30 SUJHA (2018).

31 SCHEER (2017).

32 BERNDSEN (2016).
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compram e vendem moeda digital ou mineram Bitcoin, pagam imposto de renda
sobre os lucros. A Comissdo Australiana de Valores Mobiliarios e Investimentos
declara em seu site que o status legal de uma ICO (oferta inicial de moeda) depende
das circunstancias.** Em alguns casos, a oferta estara sujeita apenas a lei geral e as
leis australianas do consumidor em relagdo a oferta de servigos ou produtos. Em
outros casos, a ICO pode estar sujeita a Lei das Sociedades por Agoes.

A Comissdo de Valores Mobiliarios do Brasil (CVM) emitiu um comunicado
informando que os valores mobiliarios oferecidos por meio de ICOs ndo podem ser
negociados legalmente em bolsas de valores virtuais, uma vez que estes nao estao
autorizados pela CVM a fornecer plataformas de negociacédo de valores mobiliarios
no Brasil.>®* O Banco Central do Brasil emitiu um comunicado informando que nao
regula nem supervisiona operagdes com moedas virtuais.®

A Agéncia de Receita do Canada declarou que as regras para transagoes de
permuta se aplicam as transagdes em moeda digital. Portanto, o valor dos bens ou
servigos adquiridos usando moeda digital deve ser incluido na receita do vendedor
para fins fiscais. O valor a ser incluido seria o0 valor dos bens ou servigos em dolares
canadenses. Ela também afirmou que a moeda digital pode ser comprada e vendida
como uma mercadoria. Quaisquer ganhos ou perdas resultantes podem constituir
rendimentos tributaveis ou ganhos de capital para o contribuinte.®” Em 2014, o
Canada aprovou o Projeto C-31. Esta nova lei define moedas virtuais, incluindo
Bitcoin, como "negdcios de servigos monetarios”, que estarao sujeitos a manutengao
de registros, procedimentos de verificagdo, relatérios de transagdes suspeitas e
requisitos de registro no ambito da Lei do Canada de Procedimentos Criminosos
(Lavagem de Dinheiro) e Financiamento de Terrorismo.*® Os Administradores de
Valores Mobiliarios do Canada emitiram um aviso informando que, se uma bolsa de
criptomoedas estiver fazendo negdcios em uma jurisdigdo do Canada, ela devera
solicitar a autoridade reguladora de valores mobiliarios dessa jurisdicdo o

reconhecimento ou uma isengéo de reconhecimento.®
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Em 2013, o Banco Popular da China (PBC) emitiu um aviso informando que o
Bitcoin n&o € uma moeda emitida pelo governo e que nao deve circular no mercado
como moeda.*® Este aviso também proibiu todas as instituicdes financeiras de usar o
Bitcoin para precificar commodities ou servigos, comprar ou vender Bitcoin e
fornecer servigos relacionados ao Bitcoin. O aviso exigia que os sites que fornecem
plataforma para transagdées de Bitcoin fossem arquivados na administracdo de
telecomunicagdes. Em 2017, o PBC emitiu um aviso proibindo todo o comércio de
criptomoedas, definindo as Ofertas Iniciais de Moedas como atividades ilegais e
banindo todas as atividades do tipo na China.*' O aviso proibia todas as corretoras
domésticas de fornecer servigos relacionados ao comércio de criptomoedas. Esse
aviso também proibia todas as instituicdes financeiras e instituicdes de pagamento
de se envolverem, direta ou indiretamente, em qualquer tipo de atividade de ICO.

Em 2015, o Tribunal de Justica da Unido Europeia decidiu que a troca de
moedas tradicionais por unidades de Bitcoin e outras moedas virtuais esta isenta de
IVA.*2 Em 2017, o Parlamento Europeu aprovou uma nova diretiva que sujeita
prestadores de servicos de intercambio entre moedas virtuais e moedas fiduciarias e
custodiantes de carteiras a algumas das mesmas obrigacbes de prestagcao de
contas que os provedores tradicionais de servicgos financeiros.*?

Em 2015, os Servigos Financeiros e o Departamento do Tesouro de Hong
Kong emitiram um comunicado a imprensa informando que Hong Kong ndo possui
medidas regulatdrias direcionadas a commodities virtuais, especificamente em
termos de segurancga ou solidez, e as plataformas de negociacéo ou operadores de
tais commodities.** Dito isto, as leis existentes prevéem sangbes contra atos ilicitos,
como lavagem de dinheiro, financiamento do terrorismo, fraude, esquemas de
piramides e crimes cibernéticos, independentemente de essas mercadorias virtuais
estarem envolvidas ou ndo. Em 2017, a Comisséo de Valores Mobilidrios e Futuros
de Hong Kong (SFC) emitiu um comunicado informando que, dependendo dos fatos

e circunstancias de uma ICO, os tokens digitais oferecidos ou vendidos podem ser
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"valores mobiliarios", conforme definido na Portaria sobre Valores Mobiliarios e
Futuros (SFO), e sujeitos as leis de valores mobilidrios de Hong Kong.** Em 2018, a
SFC emitiu uma circular informando que uma entidade é obrigada a ter uma licenga
ou autorizacdo apropriada da SFC se fornecer quaisquer servigcos comerciais
relacionados a contratos futuros de Bitcoin ou produtos de investimento relacionados
a criptomoedas e que constituam uma “atividade regulada como definida no SFQO”.#

Em 2017, o Banco Central da india (RBI) esclareceu que nenhuma
licenga/autorizacao foi dada a nenhuma entidade/empresa para operar ou lidar com
Bitcoin ou qualquer moeda virtual.*” Em 2018, o RBI emitiu uma declaragéo dizendo
que havia decidido, com efeito imediato, que as entidades reguladas pelo por ele
nao devem tratar de nem prestar servigos a quaisquer pessoas fisicas ou juridicas
que lidem ou liguidem moedas virtuais.*®* Com efeito, isso significa que bancos,
instituicoes financeiras e outras entidades regulamentadas sao proibidas de negociar
em moedas virtuais.

Em 2018, o Banco da Russia publicou projetos de leis intituladas "Sobre
ativos financeiros digitais" e "Sobre maneiras alternativas de atrair investimentos",
que sugerem que os operadores de bolsa de criptomoedas precisam ser legalmente
incorporados e atender aos requisitos das leis federais nos mercados de acgdes e
negociagcdo organizada. Além disso, a troca de criptomoedas e fokens por outras
criptomoedas, rublos e moedas estrangeiras é permitida apenas através de trocas
baseadas na Russia.*

Em 2014, o Tesouro Nacional da Africa do Sul emitiu um aviso informando
que as moedas virtuais ndo sdo definidas como valores mobiliarios nos termos da
Lei do Mercado Financeiro de 2012.%° Os padrdes regulatérios que se aplicam a
negociacdo de valores mobiliarios, portanto, n&o se aplicam as moedas virtuais. No
mesmo ano, o Banco Central da Africa do Sul emitiu um documento de posicéo
sobre moedas virtuais, afirmando que n&o verifica, supervisiona nem regula o

cenario, os sistemas ou os intermediarios de moeda virtual (VC, virtual currency)
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quanto a eficacia, solidez, integridade ou robustez.®® Consequentemente, toda e
qualquer atividade relacionada a aquisicdo, negociacdo ou uso de VCs
(particularmente as Moedas Virtuais Conversiveis Descentralizadas) é realizada por
conta e risco unico e independente do usuario final, que ndo pode recorrer ao
Banco. Em 2018, o Servico de Receita da Africa do Sul (SARS) emitiu um
comunicado a imprensa afirmando que continuaria aplicando regras normais de
imposto de renda a criptomoedas e esperava que os contribuintes afetados
declarassem ganhos e perdas de criptomoeda como parte de sua receita tributavel.>2

Em 2014, o Banco Central da Suécia emitiu um relatério dizendo que, embora
a emissao de Bitcoin ndo seja regulamentada, as empresas suecas que oferecem
servigos de troca de Bitcoin sao reguladas principalmente por meio da Lei do Servigo
de Pagamento, que estabelece os direitos e obrigacbes do intermediario de
pagamento e dos usuarios do servico de pagamento.>* No mesmo ano, a Agéncia
Tributaria Sueca emitiu um comunicado dizendo que a venda do Bitcoin esta sujeita
ao imposto sobre ganhos de capital de acordo com as provisdes sobre Outros
Ativos.>* Em 2015, a Agéncia emitiu outra declaragdo dizendo que a mineragdo de
Bitcoin e outras criptomoedas estaria sujeita ao imposto de renda.*>®

A HM Revenue & Customs do Reino Unido afirma que a receita recebida das
atividades de mineragcao de Bitcoin estaria geralmente fora do escopo do IVA. No
entanto, as regras gerais sobre relagdes de cambio e empréstimos aplicam-se ao
tratamento tributario de moedas virtuais.®® Em 2017, a Autoridade de Conduta
Financeira do Reino Unido emitiu um aviso dos riscos das Ofertas Iniciais de
Moedas.”” O aviso indicava que, embora muitas ICOs fiquem fora do espacgo
regulado, dependendo de como elas estdo estruturadas, algumas podem envolver
investimentos regulados e as firmas envolvidas nelas podem estar conduzindo

atividades reguladas.
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A Comissdao de Comércio de Futuros de Commodities dos EUA (CFTC)
classificou o Bitcoin e outras criptomoedas como commodities sob o Commodity
Exchange Act® A CFTC mantém uma autoridade geral antifraude e contra
manipulagdo nos mercados a vista de moedas virtuais como uma mercadoria no
comeércio interestadual. Em 2014, o Internal Revenue Service dos EUA emitiu uma
orientacdo informando que trataria moedas virtuais, como o Bitcoin, como
propriedade para fins de impostos federais. Como resultado, os principios fiscais
gerais que se aplicam as transagdes de propriedade se aplicam as transagdes que
usam moeda virtual.®® Em 2017, a Comissdo de Valores Mobiliarios (SEC) emitiu um
comunicado dizendo que até o momento nenhuma oferta inicial de moedas havia
sido registrada. A SEC também n&o tinha aprovado, até aquela data, listagem e
negociacdo de nenhum produto movimentado em bolsa (como fundos negociados
em bolsa ou ETFs) contendo criptomoedas ou outros ativos relacionados a
criptomoedas. A declaracao afirma que as criptomoedas nao sao valores mobiliarios
e que a oferta e venda de criptomoedas estéo fora da jurisdicdo da SEC. No entanto,
observa que as estruturas das ofertas iniciais de moedas implicam diretamente os
requisitos de registro de valores mobiliarios e outras disposi¢cdes de protecao ao
investidor das leis federais de valores mobiliarios.®

O governo da Venezuela emitiu a primeira criptomoeda oficial, a petro, em
fevereiro de 2018. O pais declarou a petro como uma proposta legal. O valor da
petro €, em principio, apoiado pelas reservas de 6leo da Venezuela e a emissao da
criptomoeda foi destinada a reforgcar as financas publicas e evitar as sangbes
financeiras impostas contra a Venezuela pelos EUA e outros paises.®’

A Russia indicou que emitira um CryptoRuble, que nao estaria associado a
um processo de mineragdo. Todas as transagdes serdo registradas via blockchain e

verificadas por uma autoridade governamental centralizada.®?
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3. IMPLICAGOES PARA INSTITUICOES FINANCEIRAS E MERCADOS

Este capitulo analisa brevemente as implicacbes dos recentes
desenvolvimentos tecnoldgicos para a estrutura dos mercados financeiros, bem
como para os bancos e outras instituicdes financeiras. Esses desenvolvimentos tém
o potencial de aumentar a eficiéncia e estabilidade dos mercados financeiros, mas
também podem criar novos riscos e amplia-los em determinadas circunstancias. As
estruturas dos mercados financeiros e das instituicbes também serao afetadas, com

a viabilidade de algumas instituicdes tradicionais sendo questionada.

3.1. SISTEMAS DE PAGAMENTO

Os potenciais ganhos de eficiéncia e melhorias de bem-estar com os DLTs e
outras tecnologias subjacentes, tanto CBDCs quanto criptomoedas, podem ser
significativos. A medida que a tecnologia amadurece, ela confere uma variedade de
beneficios, como custos de transagao mais baixos, bem como uma liquidagdo mais
rapida e transacbes mais facilmente verificaveis. Sera mais facil e mais barato
realizar microtransagbes usando sistemas eletrbnicos de pagamento. Tais
tecnologias também podem ajudar a ampliar o acesso ao sistema financeiro formal,
especialmente nas economias em desenvolvimento. Um desenvolvimento anterior
de fintech, o mobile banking, ja esta revolucionando o conceito de banco em
economias em desenvolvimento e dando a grande parte da populagdo — incluindo
familias rurais e pobres — acesso ao sistema financeiro formal.

Muitos desses ganhos de eficiéncia estdo relacionados a melhorias nos
sistemas de pagamento, que tém o potencial para transformar uma variedade de
transacdes financeiras. Tanto os sistemas de pagamento domésticos quanto os
transfronteiricos enfrentam rupturas, com ganhos significativos de velocidade e
reducdo dos custos de transacdo no horizonte. Os sistemas tradicionais de
mensagens e pagamentos/liquidagado entre instituicbes (ex.: SWIFT para transagoes

internacionais) poderiam ser substituidos por alternativas mais baratas e eficientes
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com base em monitores descentralizados ou centralizados. Sistemas de pagamento
intermediarios, como Visa e Mastercard, que operam dentro e através das fronteiras
nacionais, também poderiam ter seus modelos de negdcios interrompidos se sua
inovagao nao mantiver o ritmo.

Essas mudancas tém evidentes implicagdes positivas. A proliferacdo de
sistemas de pagamento poderia aumentar a estabilidade financeira, criando
multiplos niveis de redundancias, de modo que a falha tecnolégica ou outras formas
de falha de um sistema de pagamento ndo seriam prejudiciais ao sistema. No
entanto, ha consideragdes importantes que podem piorar a instabilidade. Como ficou
bastante claro em varios contextos, os sistemas eletrébnicos tém vulnerabilidades
tecnoldgicas consideraveis. Essas vulnerabilidades, além da falta de respaldo oficial,
poderiam expor esses sistemas a crises de confianga. Se isso acontecer em um
momento em que os sistemas de pagamento oficiais foram deixados de lado como
resultado de forcas competitivas, pode haver consequéncias financeiras e
macroecondmicas terriveis. A fragmentacao e a falta de supervisdo dos sistemas de
pagamento também poderiam levar ao agrupamento de riscos de contraparte nos
centros de pagamento, aumentando ainda mais sua fragilidade em momentos de

estresse financeiro.

3.2. INSTITUIGOES FINANCEIRAS

Como discutido anteriormente, os bancos desempenham um papel crucial na
criacdo do dinheiro. Assim, mudancas no sistema financeiro que afetam a
importancia relativa, ou mesmo a viabilidade, dos bancos tradicionais, tém
implicagdes nao apenas para os mercados financeiros, mas também para a
atividade econdmica e a politica monetaria.

Os papéis tradicionais dos bancos — intermediando entre poupadores e
mutuarios, oferecendo depdsitos e empréstimos — poderiam ser alterados por
canais de intermediacdo mais diretos. Mas as questbes de transformacao de
maturidade e assimetrias de informacado, tradicionalmente as principais questdes

que deram vantagens aos bancos sobre outras instituicées financeiras, ainda podem
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afetar se os bancos comerciais serdo de fato aniquilados ou simplesmente trocarao
de papéis no mercado financeiro.

As vantagens tradicionais dos bancos comerciais ndo podem mais ser
consideradas como garantidas. Por exemplo, o relacionamento bancario e outras
fontes de informacdo ddo aos bancos uma vantagem sobre outras instituicbes
financeiras ao lidar com assimetrias de informagdes entre mutuarios e credores. No
entanto, como ja foi demonstrado por Alibaba e Alipay na China, o uso de big data e
o0 rastreamento de multiplos atributos e atividades econ6micas dos agentes
(incluindo seus histéricos de compra e pagamento) poderiam fornecer uma
pontuacao de crédito ainda mais eficaz que reduz as assimetrias de informagdes. Da
mesma forma, os empréstimos peer-to-peer (pessoa-a-pessoa) e outros canais
diretos de intermediacao entre poupadores e mutuarios estdo sendo facilitados por
novas tecnologias.

Essas alternativas de intermediacao financeira passaram claramente na prova
do estagio conceitual, mas se serdo escalaveis na medida em que desafiam os
bancos comerciais permanece a ser visto. A transformagdo da maturidade é uma
atividade inerentemente arriscada para uma instituicdo financeira e pode haver um
limite para que as instituicdes informais possam assumir essa tarefa. De qualquer
forma, os bancos ndo podem mais contar com a cobranga de aluguéis econémicos
em muitas atividades de intermediacdo que até entdo tinham conduzido de forma
ineficiente e nas quais cobravam altas taxas, explorando seu poder de oligopdlio.
Pressdes competitivas de instituicdes ndo-bancarias provavelmente levardo a uma
rapida erosdo desses aluguéis, o que poderia causar pressdes financeiras para os
bancos que vinham usando lucros em certas atividades para subsidiar outras.

O surgimento de novos tipos de instituicbes financeiras nao-bancarias e
informais poderia ajudar a aumentar a eficiéncia da intermediagdo financeira,
inclusive criando novos produtos para poupadores e mutuarios. Mas, a medida que
essas instituicdes se intrometem nas areas de negdcios dos bancos tradicionais,
elas também assumem algumas das fragilidades financeiras associadas a essas
atividades. Assim, as estruturas dos marcos financeiros e regulatérios precisarao ser
adaptadas, uma vez que os riscos podem ser transferidos as partes subreguladas do

sistema financeiro.
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3.3. REGULACAO DO MERCADO FINANCEIRO

A natureza da regulacdo mudara nao apenas a medida que novos players
financeiros surgirem, mas também como as operagdes financeiras dos existentes e
as estruturas dos mercados financeiros forem afetadas pelos desenvolvimentos
tecnolégicos discutidos aqui.

Uma das principais mudangas operadas pela tecnologia é que o custo de
aquisicao e dispersdo de informagdes esta caindo. Isso deve, em principio, gerar
maior estabilidade financeira, uma vez que informag¢des assimétricas e incompletas
sao impedimentos para a desoneragao suave dos mercados financeiros. No entanto,
uma reducao no custo de obtencio de informacgdes poderia, na verdade, levar a uma
sobrecarga de informacao. Isso, por sua vez, pode levar a cascatas de informacdes
que pioram o comportamento de rebanho e intensificam o contagio nos mercados
financeiros. O efeito adesdo pode intensificar a volatiidade nos mercados
financeiros a medida que mais investidores, incluindo investidores de varejo, podem
ingressar no mercado mais rapidamente e mais barato, a medida que tentam seguir
tendéncias.

As instituicbes financeiras informais, que estdo fora da algada dos
reguladores, podem se tornar cada vez mais importantes para o sistema financeiro.
Se o sistema de fato dispersar eficientemente o risco, o resultado com um numero
maior de instituicdes, devido ao menor custo de entrada, pode ser melhor do que o
sistema atual. Também tem sido argumentado por alguns analistas que a disciplina
de mercado é muitas vezes frustrada pela intervencdo do governo ou, pior, pelo
envolvimento direto do Estado no mercado. Mas sera que um sistema
descentralizado estara realmente sujeito a verificagdes e equilibrios na auséncia de
qualquer supervisao/regulagao?

Sistemas descentralizados de processamento e liquidagdo de pagamentos
poderiam, além de aumentar a eficiéncia, nivelar o jogo entre pequenos e grandes
bancos. A vantagem da escala que os grandes bancos (e outras grandes instituicdes
financeiras) tém seria menos importante a medida que os custos da intermediagao

financeira caissem. No entanto, os reguladores precisarao estar atentos para evitar
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que se arrisque a captura por grandes instituigdes. Por exemplo, um conjunto de
grandes bancos poderia criar um sistema de pagamento fechado e centralizado e
dificultar o acesso de bancos menores que tenham acesso apenas a sistemas
descentralizados alternativos para competir efetivamente.

Assim, embora alguns aspectos da regulagédo financeira possam se tornar
mais faceis, devido ao melhor e mais rapido monitoramento das transacgdées digitais,
a natureza da regulagéo financeira pode ter que mudar de acordo com as alteragdes
nas estruturas dos mercados financeiros e das instituicbes. Por exemplo, embora
consideragdes como “grandes demais para falir’ tenham sido importantes nas
recentes reformas regulatérias bancarias, a regulamentagao futura também pode
precisar garantir que os grandes bancos ndo usem seu tamanho para cartelizar o
sistema financeiro, criando sistemas de pagamento e liquidacao de acesso restrito
fora da algada do banco central ou de outra autoridade regulatéria.

As criptomoedas em si representam um conjunto adicional de desafios. Em
um documento emitido pela Commodity Futures Trading Commission, CFTC, em
2018, esta afirma que tem tomado medidas contra as trocas de futuros de Bitcoin
nao registradas (BitFinex), imposto as leis que proibem negocia¢des de lavagem e
negociagdes pré-organizadas em uma plataforma de derivativos, emitido orientagdes
sobre o que é um mercado de derivativos e o0 que € um mercado spot no contexto da
moeda virtual, emitido avisos sobre avaliagdes e volatilidade nos mercados de
moedas virtuais spot, e abordado um esquema de piramide de moeda virtual.®

A complexidade das regulamentagdes quando os mercados secundarios
estdo envolvidos é ilustrada pelo caso dos derivativos de Bitcoin. A medida que o
preco do Bitcoin subiu para US$ 20.000, perto do final de 2017, as corretoras de
derivativos sentiram uma oportunidade de explorar o interesse em produtos para
especular sobre os precos do Bitcoin e certificaram por conta propria contratos de
op¢oes da moeda

A CFTC reivindica jurisdicdo quando uma moeda virtual € usada em um
contrato de derivativos, ou se ha fraude ou manipulagdo envolvendo uma moeda
virtual negociada no comércio interestadual. No entanto, a CFTC nota que, desde

que a autocertificagcao pelas trocas de derivativos tenha aderido a determinadas

6 U.S. COMMODITY FUTURES TRADING COMMISSION (2018).
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diretrizes, ela ndo possui autoridade para sequer realizar audiéncias publicas ou
buscar informacdes antes do lancamento dos novos produtos. Ao responder as
preocupacgdes sobre os novos produtos, o presidente da CFTC reconheceu que
"Bitcoin [...] € uma mercadoria diferente de qualquer outra com que a Comissao
tenha lidado no passado." ¢

A medida que o Bitcoin e outras criptomoedas, juntamente com as tecnologias
que as sustentam, comegcam a desempenhar um papel maior nos mercados
financeiros, questdes de jurisdicdo regulatéria e o potencial de lacunas
regulatorias/arbitragem assumem maior significado. Esta discussao levanta algumas
preocupagdes importantes no contexto do quadro regulatério fragmentado para os
mercados financeiros dos EUA, que pode ter desempenhado um papel na crise
financeira global e permanece em grande parte inalterado até hoje.®®

As criptomoedas n&o-oficiais também podem exigir maior coordenagédo e
harmonizagcdo das regulamentacdes e esforgcos de todos os reguladores nacionais.
Embora algumas casas de cambio de criptomoedas sejam nominalmente
domiciliadas em paises especificos, a natureza dessas moedas virtuais dificulta
submeté-las a regras e regulamentos nacionais, especialmente em termos de
investimento ou protegcdo. O presidente da Comissao de Valores Mobiliarios dos

EUA, Jay Clayton, resumiu isso em uma declaragao de adverténcia ao publico:

"Por favor, reconhecam que esses mercados alargam fronteiras
nacionais e que negociagdes significativas podem ocorrer em
sistemas e plataformas fora dos Estados Unidos. Seus fundos
investidos podem viajar rapidamente para o exterior sem o0 seu
conhecimento. Como resultado, os riscos podem ser ampliados,
incluindo o risco de que os reguladores de mercado, como a SEC,
possam nao ser capazes de perseguir efetivamente maus atores ou
recuperar fundos."®

6 U.S. COMMODITY FUTURES TRADING COMMISSION (2017).
% GOVERNMENT ACCOUNTING OFFICE (2016).
% U.S. SECURITIES AND EXCHANGE COMMISSION (2017).
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4. IMPLICAGOES PARA A POLITICA MONETARIA

Os bancos centrais provavelmente enfrentardo desafios técnicos e
operacionais a seus mandatos fundamentais de politica monetaria ou, no minimo,

precisardo adaptar-se as tecnologias financeiras em evolugao.

4.1. IMPLEMENTAGAO DA POLITICA MONETARIA

Uma pergunta ébvia € se os CBDCs terao algum efeito sobre a politica
monetaria ou outros aspectos das politicas macroeconémicas. Os CBDCs
disseminados através de carteiras eletrbnicas facilitariam a implementacdo da
politica monetéaria de forma mais eficaz de duas maneiras. Em primeiro lugar, o limite
nominal zero inferior, que se tornou uma restricdo vinculativa para a politica
monetaria tradicional em economias avancadas durante a pior crise financeira
global, ndo se aplicaria por muito tempo. O Banco Central poderia instituir uma taxa
de juros nominal negativa simplesmente reduzindo os saldos dessas carteiras
eletrénicas a uma taxa pré-anunciada. Em uma economia com caixa fisico, isso, em
principio, ndo deve ser possivel, uma vez que os consumidores e as empresas
sempre tém a alternativa de segurar cédulas de moeda fisica, um instrumento de
taxa de juro nominal zero. Como ficou evidente no rescaldo da crise financeira, os
bancos centrais foram capazes, de fato, de empurrar as taxas de juros nominais
abaixo de zero - significativamente abaixo de zero e por periodos prolongados, em
alguns casos. Aparentemente, o limite inferior zero efetivo é realmente abaixo de
zero, mas € improvavel que as taxas de juros nominais negativas sejam sustentaveis
além de um certo limite, embora esse limiar ndo seja tdo bem definido quanto os
economistas pensavam que era.’” Em principio, as taxas de juros nominais
negativas devem incentivar o consumo, tornando caro para as familias manterem

posi¢des em dinheiro.

¢ REINBOLD e WEN (2017).
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A politica monetaria também poderia ser implementada com "quedas de
helicoptero" de dinheiro, antes vistas como apenas uma possibilidade tedrica de
aumentar as participagdes em dinheiro em uma economia de forma nao distorcida,
fazendo transferéncias de montante fixo para todas as familias.®® Isso seria facil de
implementar se todos os cidaddos em uma economia tivessem carteiras eletrénicas
oficiais e o governo pudesse transferir dinheiro do banco central para (ou fora de)
essas carteiras. Canais para injetar dinheiro externo em uma economia de forma
rapida e eficiente tornam-se importantes em circunstancias de fraca atividade
econdmica ou crises iminentes, quando os bancos podem desacelerar ou até
mesmo acabar com a criagao de dinheiro externo.

Assim, um banco central poderia reduzir substancialmente riscos
deflacionarios recorrendo a tais medidas, a fim de escapar da armadilha de liquidez
que resulta quando ele fica sem espago para usar ferramentas tradicionais de
politica monetaria em uma economia fisica baseada em dinheiro.

Ha uma assimetria importante neste contexto que poderia se tornar ainda
mais consequente se o dinheiro externo tivesse apenas um pequeno papel na oferta
global de dinheiro. Nesse caso, se os bancos estiverem expandindo rapidamente o
dinheiro externo em um momento de forte atividade econdmica com riscos
inflacionarios crescentes, a capacidade de encolher carteiras eletrénicas que
possuem CBDC pode ndo fazer muito para controlar a oferta global de dinheiro.
Embora a maioria dos bancos centrais de economia avangada agora use medidas
de politica monetaria baseadas em pregos (politica de taxas de juros) em vez de
medidas baseadas em quantidade, esta pode ser outra razdo para os bancos
centrais emitirem CBDCs em vez de deixarem o dinheiro do banco central murchar
se as familias usarem cada vez menos dinheiro.

Ha, no entanto, um outro lado da facilidade com que um banco central pode
aumentar ou diminuir a oferta de dinheiro externo. A capacidade de impor um corte
nas participacbes em CBDC, ou de aumenta-las rapidamente caso o governo
aplique pressao sobre um banco central para monetizar seu déficit orcamentario,
poderia levar a um substituto para longe do CBDC. A reducéo dos saldos nominais e

a erosdao do poder de compra real dos saldos nominais por meio de injecdes

5 BUITER (2014).
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monetarias teriam efeitos semelhantes, diminuindo a confianga na moeda como um

ativo seguro que pode manter seu valor, pelo menos em termos nominais.

4.2. TRANSMISSAO DE POLITICA MONETARIA

Varios bancos e consorcios de bancos estdo explorando o uso do DLT para
liuidacado bilateral de saldos de compensagao sem passar por um intermediario
confiavel como o banco central. Os DLTs, como discutido anteriormente, facilitam o
acompanhamento e a verificagdo das transagdes. Se todos os participantes de um
pool fechado puderem monitorar tais atividades e se houver um registro permanente
de transacgao indelével que seja a prova de adulteragéo, eles poderao usar o group
monitoring como uma alternativa para uma contraparte central confiavel.

Tais desenvolvimentos diluirdo a capacidade do banco central de afetar as
taxas de juros na economia através de seu controle de taxas de juros de politica de
curto prazo (como a taxa de desconto e a taxa de juros dos fed funds nos EUA)?
Isso chega ao cerne da questdo sobre se os bancos centrais podem manter sua
influéncia sobre a demanda agregada e a inflagdo, mesmo que eles sejam afastados
de alguns de seus papéis tradicionais — emitindo dinheiro (fora) e fornecendo
servigos de pagamento e liquidagao para as principais instituigdes financeiras.

Se os bancos e outras grandes instituicdes financeiras criarem esses
mecanismos de liquidacédo entre si (tanto bilateralmente quanto entre os membros
do grupo), e também forem capazes de gerenciar de forma mais eficaz suas
posicdes de liquidez e saldos noturnos, entdo a gestdo de liquidacéo e liquidez
através do banco central pode desempenhar um papel menos importante. E claro
que a capacidade de observar tais transa¢des (ou mesmo observar que tais
transagbes estao ocorrendo entre determinados participantes do sistema) transmite
informacdes importantes que os bancos podem nao querer revelar aos seus
concorrentes. Assim, as forcas competitivas podem limitar o uso de DLTs como
alternativa para um terceiro confiavel, como um banco central, fornecer servigos de
liquidagdo, mantendo a confianga dessas transagdes. Em suma, obstaculos
tecnoldégicos e conceituais significativos precisardao ser superados antes que os

bancos comerciais afastem o banco central.



35

Se esses desafios forem superados, uma possibilidade € que o banco central
eventualmente se torne um provedor de liquidez de ultimo recurso em tempos de
crise, mas, caso contrario, os bancos comerciais encaminhem suas operagdes de
liquidacao e liquidez por meio de canais diretos entre si.

Uma questao relacionada é se as instituicbes ndo-bancarias e informais sao
menos sensiveis as mudangas nas taxas de juros do que os bancos comerciais
tradicionais. Se essas instituicoes ndao dependerem de financiamento por atacado e
tiverem outras formas de intermediagcao entre poupadores e mutuarios, o banco
central pode enfrentar desafios significativos para a eficacia da transmissdo da
politica monetaria. Isso também pode ser apenas um desafio de longo prazo para as
economias avancadas se e quando a importancia relativa dos bancos comerciais
tradicionais diminuir, embora nas economias em desenvolvimento as instituicbes
financeiras informais ja tenham um papel significativo. Apesar da proliferagdo de
instituicées financeiras n&o bancarias e canais de intermediagdo mais diretos, esta
longe de ser 6bvio que estes podem ser ampliados de tal forma que desloquem (em

vez de corroer o destaque dos) bancos comerciais.

4.3. CONTROLES DE CAPITAL E TAXAS DE CAMBIO

A globalizacgao financeira aumentou como resultado de maiores pressodes para
que o capital flua através das fronteiras nacionais, em busca de rendimento e
segurancga, e da disseminagao de instituicbes financeiras com uma pegada global.
Isso levou ao aumento da abertura financeira de fato de todas as economias,
incluindo economias de mercados emergentes, como China e india, que mantém
controles legais de capital. No caso da China, por exemplo, seus grandes bancos
agora tém uma presencga global e fornecem canais para movimentar dinheiro para
dentro e para fora do pais mais facilmente do que quando as operagdes desses
bancos eram majoritariamente domésticas. Além disso, o aumento dos volumes
comerciais criou oportunidades para evitar controles de capital através do
faturamento enganoso no comércio.

Novos canais de transmissao de pagamentos através das fronteiras de forma

mais rapida e barata provavelmente dificultardo a regulagcédo e o controle dos fluxos
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de capital. Isso representara desafios particulares para as economias de mercados
emergentes que tém mercados financeiros mais rasos e menos desenvolvidos,
tornando mais dificil para eles lidar com o fluxo de capital e a volatilidade da taxa de
cambio. Novos canais para entradas e saidas de capital também tornariam essas
economias mais suscetiveis a maiores repercussdes da politica monetaria em
economias avangadas e a efeitos de contagio resultantes de decisdes de reequilibrio
de portfélio de investidores internacionais. Tais mudangas sao quase iminentes, uma
vez que os sistemas de pagamento transfronteiricos ainda estdo em sua infancia.
Mas a recente experiéncia da China é um conto de adverténcia. Quando o governo
estava tentando controlar as saidas de capital a fim de gerenciar a pressao sobre a
moeda, a demanda de Bitcoin emanando da China aumentou. Nao é possivel
estabelecer uma conexdo clara entre esses desenvolvimentos, mas aqui foi
suficiente evidéncia circunstancial de que o governo proibiu a negociagao de Bitcoin

a fim de diminuir as saidas especulativas de capital através deste canal.

4.4. OUTRAS CONSIDERACOES

A moeda de papel é vulneravel a falsificacdo, um desafio que os governantes
tém enfrentado desde a introdugcdo da moeda de papel pela Dinastia Tang na China
no século VII.% CBDCs poderiam, em principio, reduzir esse risco, embora o risco de
falsificacdo eletrdbnica em escala ainda mais massiva através de hacking seja uma
grande preocupagao para 0s governos que pretendem tomar esse caminho.

Uma vantagem potencial de um CBDC é que desencorajaria a atividade ilicita,
reduzindo o anonimato das transacbes agora fornecidas pelo uso de cédulas de
moeda, especialmente no contexto de cédulas de alta denominacao. Isso também
afetaria as receitas fiscais, tanto por trazer mais atividades para fora das sombras e
para a rede tributaria, como também aumentando a capacidade do governo de
recolher as receitas fiscais de forma mais eficiente.”

Um argumento a favor da preservacao do dinheiro fisico € que o nivel de

acesso ao sistema financeiro formal é limitado nas economias em desenvolvimento,

5 PRASAD (2016).
7 ROGOFF (2016).
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particularmente nas areas rurais. Portanto, o dinheiro € crucial para a mediagao
financeira e como uma forma mais segura de poupancga.”' Esse argumento esta
sendo reduzido rapidamente por tecnologias como o mobile banking e o custo em
queda das transacbes digitais. Além disso, a introducdo de CBDCs néo
necessariamente significaria a eliminagao imediata do dinheiro fisico. Os dois podem
coexistir durante um periodo de transigdo ou até mesmo indefinidamente.

A proliferagdo de moedas digitais afetaria as receitas de seignorage que se
acumulam para os bancos centrais quando emitem dinheiro? Essas receitas sdo a
diferenga entre o valor do caixa emitido (em termos de bens e servigos que pode
adquirir) e o custo de producéao e distribuicdo. O custo da impressao da moeda de
papel e sua falta de durabilidade reduzem as receitas diretas de seigniorage. Assim,
um CBDC poderia, tudo mais inalterado, aumentar essas receitas. No entanto, a
demanda por moeda emitida pelo banco central, seja na forma fisica ou digital,
poderia ser menor se fosse deslocada como meio de troca. Assim, o efeito liquido
sobre as receitas de seigniorage depende de como os desenvolvimentos
tecnologicos afetam a demanda por dinheiro do banco central. Essas receitas
tendem a ser modestas para a maioria dos bancos centrais, embora —
especialmente para um banco central como o Federal Reserve ou o BCE, que
emitem moedas de reserva importantes — as receitas dificilmente sejam triviais.

Garantir o cumprimento das regulamentagdes contra lavagem de dinheiro e
financiamento de terrorismo tem sido um grande desafio para as autoridades
governamentais. A eliminagdo do dinheiro fisico poderia ajudar nesses esforgos,
embora a provavel transferéncia de fundos ilicitos para sistemas de pagamento
descentralizados e intermediadas por criptomoedas anénimas e descentralizadas
possa comprometer esse progresso. Esta € uma das razdes pelas quais os bancos
centrais podem considerar seriamente a emissdo de CBDCs, para que possam
manter o controle ou pelo menos supervisionar os sistemas de pagamento que

poderiam ser usados tdo facilmente para fins ilicitos quanto para fins licitos.

" MCANDREWS (2017).
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5. IMPLICAGOES PARA O SISTEMA MONETARIO INTERNACIONAL

O advento de CBDCs e criptomoedas pode ter implicagdes no longo prazo
para certos elementos do sistema monetario internacional, mas que nao sao
susceptiveis de ser revolucionarias. Algumas mudangas podem ocorrer ainda mais
cedo, embora seus efeitos sobre as finangas globais sejam limitados principalmente
a estrutura dos proprios mercados financeiros.

Um dos principais beneficios da melhoria dos sistemas eletrénicos de
pagamento e liquidagdo que acompanharia a proliferagcdo de moedas digitais é o
aumento da velocidade e da seguranga das transagoes, juntamente com a redugao
de seus custos. Isso marcaria uma melhoria substancial para o assentamento de
transacdes relacionadas ao comeércio, bem como remessas. Mesmo a liquidagao
transfronteirica de outros tipos de transacdes financeiras poderia beneficiar-se
desses desenvolvimentos. Os DLTs oferecem o potencial de rastreamento confiavel
de diferentes estagios de negociagado e transagdes financeiras, reduzindo um dos
atritos associados a tais transagdes. Tais mudancas podem simplesmente aumentar
a eficiéncia e reduzir o custo das transagdes roteadas através de bancos e outras
instituicées financeiras tradicionais, em vez de afasta-las de tais institui¢des.

Sistemas internacionais de mensagens de pagamento, como o SWIFT,
também sdo vulneraveis a serem substituidos por alternativas que tenham os
beneficios da seguranca e da verificabilidade, mas a um custo menor. O SWIFT tem
a vantagem inicial maior de um protocolo de comunicagao padronizado, mas é dificil
imaginar que essa vantagem seja suficiente como modelo de negdcio. De fato,
muitos paises, como China e Russia, estdo criando seus proprios sistemas de
pagamento, a ponto de reduzir a dependéncia de sistemas de pagamento
estrangeiros e também como uma porta de entrada para o sistema de pagamento
internacional. Em outras palavras, tais paises poderiam, concebivelmente, vincular
seus sistemas de pagamento, roteando transagdes internacionais bilaterais através
de seus proprios sistemas de pagamento, em vez de depender do SWIFT e dos

sistemas de pagamento que o usam para mensagens.
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Um resultado de longo prazo, talvez menos provavel, € o advento das
criptomoedas, ou pelo menos sistemas de pagamento descentralizados, que
funcionam como meios de troca em transacdes internacionais. Isso criaria, de fato,
novos canais para fluxos de capitais transfronteiricos que sdo mais dificeis de
controlar por meio de regulamentos macroprudenciais ou controles de capital
explicitos. Conceitos como a liquidez global, que passaram a estar em voga apés a
crise financeira (embora nunca tenham sido definidos ou medidos com muita
precisdao), podem se tornar relevantes devido ao declinio dos atritos que agora

impedem os fluxos de capital transfronteiricos.

5.1. REPERCUSSOES FINANCEIRAS E REAIS

Tanto bancos quanto instituicdes financeiras nao bancarias poderiam expandir
0 escopo geografico de suas operagdes através das fronteiras nacionais usando as
novas tecnologias. Isso implica novos desafios para a supervisao e regulagdo. Uma
complicagéo € a falta de clareza do domicilio das instituigcdes financeiras informais e
o lécus geografico da autoridade fiscalizadora dos reguladores nacionais. A segunda
€ a potencial ascensdo dos riscos de estabilidade financeira transfronteirica, a
medida que mais instituicbes operam através das fronteiras nacionais. Parte disso
pode ser superado pela maior transparéncia das transacbes, se forem realizadas
usando um DLT publico ou se o regulador tiver acesso aos livros privados
relevantes.

Mais canais para fluxos de capital e atritos reduzidos poderiam ter a
consequéncia nao-intencional da amplificacdo de potenciais transbordamentos
transfronteiricos de politicas. Essa € uma grande preocupagédo para as economias
de mercados emergentes que experimentaram surtos de fluxo de capital e reversdes
associadas a flexibilizacdo quantitativa e subsequentes operacdes de afunilamento
dos bancos centrais do G-3. Novos canais para fluxos de capital também poderiam

transmitir a volatilidade do mercado financeiro mais rapidamente entre os paises.
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5.2. MOEDAS DE RESERVA

A demanda por Bitcoin como uma reserva de valor, em vez de como um meio
de troca, tem estimulado a discussao sobre se tais criptomoedas poderiam desafiar
esse papel das moedas de reserva tradicionais. E mais provavel que, @ medida que
as tecnologias subjacentes se tornem mais estaveis, tais criptomoedas nao-oficiais
descentralizadas comecem a desempenhar um papel maior como meio de troca.
Mesmo essa proposta € ténue, dados os altos niveis de volatilidade de pregos
experimentados por tais moedas recentemente. No entanto, essa mudanga pode
ocorrer ao longo do tempo, pois as fungdes utilitarias das criptomoedas e os
sistemas de verificagdo e transferéncia de pagamento subjacentes prevalecem
sobre o interesse especulativo nelas.

O declinio nos custos de transacao e a liquidagao mais facil de transacdes de
moedas entre pares podem ter um impacto mais direto e imediato — um declinio no
papel das moedas veiculares, como o ddélar americano, que sido usadas para
intermediar transagdes de outras moedas entre pares. A dominéncia do dolar como
moeda veicular, seguida pelo euro, esta relacionada a profundidade e liquidez da
maioria dos pares cambiais em ddlar (e euro), o que reduz os custos de transacgéo
associados. E improvavel que essa dominancia persista, e pode até resultar em uma
erosdo do papel do délar como uma unidade de conta. Por exemplo, a denominacéao
de todos os contratos de petrdleo em doélares poderia facilmente dar lugar a
denominagdo e negociacdo de contratos de petroleo e outras commodities em
outras moedas, talvez até mesmo moedas de mercados emergentes, como o
renminbi.”

Nao obstante tais alteragdes, ndo € provavel que seja afetado o papel das
moedas de reserva como guardids de valor.”® Ativos financeiros seguros — ativos
que sao percebidos como mantendo a maior parte de seu valor principal, mesmo em
tempos de estresse financeiro nacional ou global extremo — tém muitos atributos

que nao podem ser comparados com os das criptomoedas extraoficiais. Os

72 PRASAD (2014).
73 PRASAD (2016); GOPINATH e STEIN (2018)
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principais atributos técnicos incluem liquidez e profundidade dos instrumentos
financeiros relevantes denominados nessas moedas, como os Tesouros dos EUA.
Mais importante, tanto os investidores nacionais quanto os estrangeiros tendem a
confiar nessas moedas em tempos de crises financeiras, uma vez que sao apoiados
por um poderoso quadro institucional. Os elementos desse quadro incluem um
sistema institucionalizado de cheques e saldos, o Estado de Direito e um banco
central confiavel. Esses elementos fornecem um cobertor de seguranca aos
investidores de que o valor desses investimentos sera amplamente protegido e que
os investidores, nacionais e estrangeiros, seréo tratados de forma justa.

Embora as moedas de reserva nao possam ser desafiadas como guardias de
valor, versdes digitais de moedas de reserva existentes e canais de transacdes
transfronteiricas melhorados poderiam intensificar a concorréncia entre as proprias
moedas de reserva. Em particular, pode-se conceber dois tipos de equilibrio - um em
que uma unica moeda de reserva torna-se ainda mais dominante do que o ddlar
americano € agora e outra em que ha concorréncia ativa entre um conjunto ainda
maior de moedas de reserva, com o surgimento de novas moedas de reserva
facilitadas por novas tecnologias.

Uma possibilidade final e mais exdtica é a criagdo de novos ativos financeiros
sintéticos emitidos pela iniciativa privada como tecnologia que permitiria uma melhor
disseminacdo de riscos entre paises e mercados financeiros. Um ativo que
diversificasse o risco especifico da industria, o risco especifico do pais e o risco em
outras dimensdes desagregadas poderia, em principio, ser "mais seguro" na maioria
dos Estados do mundo do que um ativo emitido por um governo nacional. Ainda
assim, se os choques globais sdo uma grande fonte de risco, ou se ha falta de
confianga no emissor do novo ativo financeiro, os ativos seguros tradicionais, como
os Tesouros dos EUA, provavelmente manterdo seu papel dominante nas finangas
globais.

Em suma, os desenvolvimentos tecnoldgicos relacionados as finangas que
estdo no horizonte predizem mudangas importantes nos mercados financeiros
nacionais e internacionais, mas uma revolugado no sistema monetario internacional

nao é um problema para o futuro previsivel.
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6. LAVAGEM DE DINHEIRO

Devido ao aumento do uso de criptomoedas para lavagem de dinheiro, os
legisladores da UE procuraram regular esse assunto pela AMLD5.”* Era a opinidao
predominante que as bolsas de criptomoedas, os mercados de criptografia, os
provedores de carteira e os servicos de mistura de fundos ndo eram entidades
obrigadas sob a Diretiva (UE) 2015/849 (AMLDA4).”® Se suas atividades ndo se
enquadrassem no escopo de qualquer outra entidade obrigada, eles nao teriam
obrigagdes contra lavagem de dinheiro nos termos da legislagdo vigente na Unido
Europeia. Por exemplo, ndo precisariam identificar seus clientes por meio de
cheques KYC (know your client, "conhega o seu cliente"). Também n&o seriam
obrigados a relatar transag¢des suspeitas.

Uma mudanga nessa situagdo era fortemente necessaria porque as
transacdes de criptomoedas sao feitas via pseuddénimos. Com a introdugdo da
AMLDYS5, os legisladores da Unido Europeia pretenderam garantir que as autoridades
competentes dos Estados-Membros fossem “capazes, através de entidades
obrigadas, de monitorar o uso de moedas virtuais”.’”®* Embora reconhega que
transacdes [quase] anbnimas sao possiveis fora dos servigos acima mencionados,
por meio de transacdes privadas, a abordagem é reunir o maximo de informacdes
possivel para as autoridades nacionais.

Portanto, sdo introduzidas duas novas entidades obrigadas: “Provedores
envolvidos em servicos de cambio entre moedas virtuais e moedas fiduciarias”, bem
como “provedores de carteira de custodia”. Estes ultimos sédo definidos como "uma
entidade que fornece servigos para proteger chaves criptograficas privadas em
nome de seus clientes, para manter, armazenar e transferir moedas virtuais". Ambas
as entidades sao caracterizadas através do termo “moedas virtuais”, que é definido
pelo art. (1) (2) (d) da AMLDS.

* EUROPEAN COMMISSION (2018).
> HOUBEN e SNYERS (2018).
® EUROPEAN PARLIAMENT (2018).
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Em geral, a AMLD5 busca permitir que as Unidades de Inteligéncia Financeira
(FIUs) "obtenham informagdes que permitam associar endere¢os de moeda virtual a
identidade do proprietario da moeda virtual". No entanto, as identidades de usuarios
e suas carteiras para moedas virtuais nao serao registradas nem disponibilizadas ao
publico. Em vez disso, cabe a Comissdo Europeia avaliar primeiro a necessidade
desse registro até janeiro de 2022. No entanto, a AMLDS5 visa permitir que as UIF
reunam todas as informagdes necessarias para combater os riscos de lavagem de
dinheiro em relagao as moedas virtuais.

Essas novas disposicdes devem ser analisadas com relacdo ao escopo
desejado. Para fazer isso, sera avaliado se o regulamento € aplicavel a todos os

tipos de tokens e intermediarios na blockchain.

6.1. TIPOS DE TOKENS COBERTOS PELA AMLDS

As entidades obrigadas introduzidas pelo AMLD5 dependem do termo “moeda
virtual”. Portanto, é apropriado, primeiro, analisar os fokens cobertos por esse termo.

As moedas virtuais sao legalmente definidas pelo AMLDS5 no art. (1) (2) (d) como:

“Uma representacao digital de valor que ndo € emitida ou garantida
por um banco central ou por uma autoridade publica, ndo esta
necessariamente vinculada a uma moeda legalmente estabelecida e
nao possui um status legal de moeda ou dinheiro, mas é aceita por
pessoas fisicas ou juridicas como meio de troca e que pode ser
transferido, armazenado e negociado eletronicamente. ”

A norma ¢é formulada de maneira tecnologicamente neutra: uma
“representacao digital de valor” ndo depende da tecnologia subjacente. Embora isso
cubra os tokens negociados em uma blockchain, essa tecnologia ndo é um requisito
necessario. As moedas virtuais, portanto, cobrem todas as formas de tokens.

As trés condigdes a seguir excluem representacgdes digitais de valor emitidas
ou relacionadas ao Estado. Primeiro, qualquer representacgao digital de valor emitida
por autoridades publicas é excluida. Segundo, qualquer representagao de valor que
possua o status legal de moeda ou dinheiro ndo € uma moeda virtual (por exemplo,

moeda eletronica, na acegao do artigo 2.°, n.° 2, da Diretiva 2009/110/CE). Terceiro,
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0s tokens nao precisam necessariamente ser anexados a uma moeda legalmente
estabelecida. Este € um esclarecimento, e ndo um requisito separado: as moedas
virtuais devem incluir as moedas vinculadas a uma moeda legalmente estabelecida
(por meio de sistema de taxa de cambio fixa, as chamadas stablecoins, como
Tether), bem como aquelas que n&o séo.

Para ser classificada como uma moeda virtual, a representagao digital de um
valor precisa atender a duas condi¢des adicionais. Primeiro, uma moeda virtual deve
poder "ser transferida, armazenada e negociada eletronicamente”. E irrelevante se o
token é realmente transferido, armazenado ou comercializado. Se houver uma
possibilidade técnica para fazer isso, esse requisito sera atendido. Normalmente,
esse € o caso de todos os tipos de fokens: eles podem ser transferidos (de um
usuario da blockchain para outro), armazenados (por exemplo, em uma carteira) e
negociados (em trocas de criptomoedas e mercados de criptografia)
eletronicamente. Somente se o0 emissor equipar um token com o chamado
"bloqueio", a transferéncia é permanentemente impossivel.”” Neste caso, o
pré-requisito de transferibilidade deve ser negado. Os fokens bloqueados ndo sao
uma moeda virtual no nos termos da AMLD5.

De acordo com art. (1) (2) (d), as moedas virtuais “devem ser aceitas por
pessoas fisicas ou juridicas como meio de troca”. Este requisito exige uma analise
mais detalhada. Diz respeito ao uso de moedas virtuais. O Considerando 10
apresenta uma lista de possiveis usos: embora as moedas virtuais “possam ser
usadas como meio de pagamento, elas também podem ser usadas para outros [...]
fins, como troca, investimento, reserva de valor ou uso em cassinos online". A
diretiva visa abranger "todos os usos potenciais das moedas virtuais".”® Portanto,
deve-se determinar o significado da exigéncia de que as moedas virtuais precisem
ser “aceitas por pessoas fisicas ou juridicas como meio de troca”. O requisito esta
aberto a duas interpretacdes diferentes: uma mais ampla e uma mais restritiva.

Por um lado, as palavras “sdo aceitas como meio de troca” podem ser
interpretadas como “sao aceitas como mediadoras em trocas”. Em principio, todos

os tipos de tokens podem ser “trocados’. E irrelevante em que eles podem ser

" MAUME e FROMBERGER (2019).
8 VANDEZANDE (2017).
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trocados. Segundo esta interpretacao, a definicdo abrange todos os usos possiveis
das moedas virtuais mencionadas no Considerando. Todo “uso” de uma moeda
virtual envolve sua troca - contra outra moeda virtual (negociacao), contra uma
moeda fiduciaria (venda) ou contra outro bem ou servigo. Os tokens de moeda sao
aceitos em troca de bens e servicos. Os tokens de investimento sdo emitidos e
podem ser negociados em bolsas de criptomoeda — e, portanto, sdo trocados por
outros tokens ou moeda fiduciaria. Da mesma forma, os tokens de utilidade podem
ser “descontados” por bens ou servigos.”

No entanto, na visdo dos autores, essa ampla interpretacao € falha. Tendo em
vista os considerandos da diretiva, uma interpretacdo mais restrita do requisito &
justificada por trés razdes.

Primeiro, se “meios de troca” fossem interpretados amplamente, o termo teria
quase nenhuma fungéo limitadora. Quase tudo (pedras, botdes, etc.) pode ser usado
como meio de troca dessa maneira. Isso ampliaria a legislagao contra lavagem de
dinheiro para um sistema que busca monitorar todas as transacdes de bens
privados. Isso seria irracional.

Em segundo lugar, o Considerando 10 esta em desacordo com a redagao do
art. (1) (2) (d). Apenas um dos possiveis usos listados no considerando esta incluido
na definicdo de moedas virtuais (“meios de troca”). Outros usos de “investimento,
reserva de valor ou uso em cassinos online” sdo listados separadamente no
considerando da diretiva. De fato, eles sao listados juntamente com os meios de
troca na mesma lista de exemplos. Portanto, eles devem ser distintos do termo
“‘meios de troca”. Caso contrario, ndo seria listado como um caso de uso separado.
Além disso, a lista de utilizagdes possiveis no considerando nado se destina a ser
exclusiva. Quando a diretiva se destina a abranger todas as utilizagdes potenciais de
moedas virtuais listadas no considerando, ela ndo deve incluir apenas uma dessas
utilizagbes nas disposi¢des juridicamente vinculativas. Caso contrario, o art. (1) (2)
(d) delimita o amplo alcance aparentemente pretendido do Considerando 10 da
diretiva.

Terceiro, e mais importante, o texto “aceito como meio de troca” exige uma

interpretacéo restrita. O termo “meios de troca” é frequentemente usado no campo

" EUROPEAN CENTRAL BANK (2016).
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da economia: € usado para descrever uma fungcdo do dinheiro®, ilustrada pelo
exemplo a sequir.

A pessoa A deseja trocar o bem G1 por G2. A pessoa B possui G2. No
entanto, B procura se apossar de G3 (e ndo de G1). Portanto, A e B ndo podem
trocar mercadorias diretamente. Se o comércio pudesse ser conduzido apenas entre
as pessoas que consomem 0s bens a serem trocados, seria praticamente impossivel
comercializar em uma economia moderna. A solugado é um “meio de troca”: primeiro,
A negocia G1 por um meio de troca; depois, negocia por G2. B pode entao trocar os
meios de troca por G3 com outro individuo.

Um “meio de troca” nao é, portanto, utilizado pelos comerciantes para
consumo ou uso na producdo. Em vez disso, no comércio, € usado como um objeto
intermediario: os comerciantes o aceitam “com a expectativa racional de que serao
capazes de comercializa-lo por bens que sdo de valor intrinseco para si”.#" Os meios
de troca, portanto, facilitam o comércio entre pessoas que nao tém interesse em
consumir os bens uns dos outros.®2 Um meio de troca é, portanto, algo muito
diferente de um objeto que é usado “como intermediario em uma troca”.

Da mesma forma, “meios de troca” devem ser diferenciados de “meios de
pagamento”. Este ultimo € mencionado como o principal caso de uso para moedas
virtuais na AMLD5. E expressamente diferenciado de “outros fins [...], como meios
de troca”. N&o esta claro por que esse € o caso: alguns estudiosos usam os termos
de forma intercambiavel.®® Outros entendem “meios de pagamento” para ir além de
“meios de troca” e incluem o uso para pagar dividas e emitir empréstimos.®
Qualquer meio de pagamento é, portanto, pelo menos um meio de troca, mas nao
vice-versa. O termo “meios de troca” ja abrange todos os meios de pagamento.

Pelas razdes expostas acima, as palavras “aceitas por pessoas fisicas ou
juridicas como meio de troca” na definicdo de moedas virtuais devem receber o
significado economicamente correto. A Forca-Tarefa do Reino Unido para

Cryptoassets também aplica esse entendimento econémico.® Portanto, apenas os

8 RABIN (2004).

8 DUFFY e OCHS (1999).

82 FRIEDMAN e HAHN (1990).

8 CLAASSEN (1980).

8 |SSING (2011).

8 HM TREASURY; FCA; BANK OF ENGLAND (2018).
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tokens que sao aceitos por pessoas fisicas e juridicas como um ativo intermediario
no comércio, sem o interesse dos proprios comerciantes em seu uso ou consumo,
sdo moedas virtuais no sentido de AMLD5. Esse é certamente o caso dos tokens de
moeda: eles sao usados, pelo menos em certas comunidades, para facilitar a troca
de bens e servicos. Se os tokens hibridos forem usados predominantemente de
maneira semelhante aos tokens de moeda, eles podem ser classificados como
tokens de moeda. Por outro lado, os tokens de investimento e utilidade ndo sao
usados como ativos intermediarios no comércio. Portanto, eles ndo sdo usados
como um “meio de troca” e ndo se enquadram no escopo de moedas virtuais,

conforme estabelecido pela AMLD5.

6.2. CORRETORAS DE CRIPTOMOEDAS

A AMLD5 também regula “provedores envolvidos em servigos de cambio
entre moedas virtuais e moedas fiduciarias”, o que cobre as trocas de criptomoedas.
Um exemplo seria a Coinbase, que troca varios tipos de tokens por moeda fiduciaria.
Assim, todas as corretoras de moedas criptograficas sdo entidades obrigadas se
negociarem pelo menos uma moeda virtual, no significado da AMLDS5, contra uma
moeda fiduciaria.

Se a definigdo atual de moedas virtuais na AMLDS permanecer inalterada, a
diretiva cobrira apenas as corretoras de criptomoedas que trocam tokens de moeda
em moedas fiduciarias ou vice-versa. As corretoras de criptomoedas que se
envolvem apenas na troca de fokens de utilidade e/ou investimento em moeda
fiduciaria ndo seriam classificadas como entidades obrigadas pela AMLDS5. Isso

destaca a necessidade de alterar a definicdo de moedas virtuais.

6.3. CRIPTOMERCADOS

Esta definicdo de corretoras de criptomoedas ndao cobre os mercados de
criptografia, ou seja, provedores que estdo envolvidos na troca de moedas virtuais

entre si. Por exemplo, um provedor que apenas troca Bitcoin por Ether ndo seria



48

coberto pela AMLDS. Esses provedores, portanto, ndo seriam entidades obrigadas
se a troca de moedas virtuais em moeda fiduciaria ndo fosse oferecida
adicionalmente.

No entanto, um provedor de mercados de criptografia também pode ser um
“‘provedor de carteira de custddia”. Estes fornecem servigos para proteger chaves
criptograficas privadas em nome de seus clientes, para manter, armazenar e
transferir moedas virtuais.

A principal questdo em relagdo aos provedores de carteiras de custddia é,
portanto, se eles protegem as chaves criptograficas privadas. A maioria dos
provedores de mercados de criptografia oferece aos seus clientes carteiras nas
quais a chave privada é armazenada. Isso facilita o comércio e a troca de tokens.
Como resultado, um mercado de criptografia deve ser classificado como um
provedor de carteira de custodia se as chaves privadas relevantes forem protegidas
pela bolsa. Mesmo que ndo troque moedas virtuais em moedas fiduciarias, seria,
portanto, uma entidade obrigada sob a AMLDS.

No entanto, isso fornece uma brecha para os fornecedores de criptomercados
escaparem as obrigacbes da AMLDS. Eles podem exigir que seu cliente insira
manualmente a chave privada para cada transacdo, sem a possibilidade de
armazena-la. Assim, eles nao iriam mais salvaguardar chaves criptograficas
privadas. Com essa pequena mudanga, eles sairiam do escopo da definicao de
provedores de carteiras de custdodia. Se eles também nao trocassem moedas
virtuais por moedas fiduciarias, ficariam totalmente fora do escopo da AMLD5.

Pode-se argumentar que a diretiva n&o pretendia, de forma alguma,
regulamentar os fornecedores de criptomercados. Eles poderiam ter sido incluidos
na definicdo de provedores que se dedicam a troca de moeda fiduciaria em moeda
virtual. Como nao tém relagdao direta com o sistema de moedas fiduciarias, os
legisladores da UE poderiam ter optado por n&o regulamentar essas entidades: os
pontos de entrada e saida no sistema de moedas fiduciarias (ou seja, as trocas de
criptomoedas) se tornardo entidades obrigadas. Portanto, ndo seria necessario
regular os mercados de criptografia nos termos de combate a lavagem de dinheiro.

Essa argumentacgao € falha. A propria diretiva reconhece que os criminosos

podem “transferir dinheiro para o sistema financeiro da Unido ou em redes de moeda
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virtual”®®. Para fazer face aos riscos colocados por estas lacunas, o dinheiro que esta
sendo transferido para a UE dentro dessas redes de moedas virtuais também deve
ser monitorado. A melhor forma de conseguir isso € se os fornecedores de
criptomercados tiverem de identificar os clientes e comunicar transacdes suspeitas
sob a legislagao anti-lavagem. Isso daria as FlUs as informagdes necessarias para
salvaguardar o sistema financeiro da Unido.

Além disso, ao incluir fornecedores de criptomercados como entidades
obrigadas, os legisladores sincronizariam os sistemas de moedas virtuais com o
sistema de moedas fiduciarias, de uma perspectiva regulatoria anti-lavagem. As
casas de cambio classicas ja eram entidades obrigadas pela AMLD4. Elas trocam
uma moeda fiduciaria por outra. Os mercados de criptografia tém um risco
comparavel em termos de lavagem de dinheiro e financiamento do terrorismo: eles
trocam uma moeda virtual por outra. Portanto, é lbégico, a fortiori, sujeitar os
mercados de criptografia aos requisitos anti-lavagem.

Isso poderia ser feito mais facilmente alterando a definicdo de fornecedores

envolvidos em servigos de cambio entre moedas virtuais e moedas fiduciarias.

6.4. PROVEDORES DE CARTEIRA

Atualmente, a maioria dos provedores de carteira protege as chaves privadas
do cliente (provedores de carteira custodiantes). Conforme argumentado acima, eles
seriam, portanto, uma entidade obrigada sob a AMLDS5. Fornecedores de carteira
nao-custodiantes, que apenas fornecem aos usuarios meios para armazenar suas
chaves privadas, ndo sado abrangidos pela diretiva. Provedores de interfaces que
permitem interagir com uma blockchain inserindo manualmente a chave privada
também nao estdo no escopo da AMLDS.

Pode-se argumentar que todos os provedores de carteira de custddia podem
escapar da AMLD5: em vez de proteger as chaves privadas, eles poderiam exigir
que os usuarios digitassem as chaves privadas manualmente e, portanto, se

tornassem provedores de carteira ndo custodiante. Se os provedores de carteira

8% EUROPEAN SECURITIES AND MARKETS AUTHORITY (2019); EUROPEAN BANKING
AUTHORITY (2019).
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adaptassem seu modelo de negdcios dessa forma, eles ndo seriam mais entidades
obrigadas sob a AMLD5. A questdo é, portanto, se o0 escopo da diretiva deve ser
estendido aos provedores de carteira nao-custodiantes e provedores de interface.

Isso ndo é razoavel nem garantido. Se alguém regular em termos
anti-lavagem de dinheiro todos os trés tipos de provedores de servi¢o, ndo sera mais
possivel transferir moedas virtuais em uma blockchain sem ter que ser identificado
primeiro. Uma transagao nao seria mais possivel sob pseudénimo ou anonimato. Em
comparagdo com o dinheiro, isso resultaria na regulamentacido excessiva de
moedas virtuais: uma transacdo em dinheiro entre duas pessoas pode ser
completamente andénima. Isso nao seria mais possivel se os fornecedores de
carteiras nao-custodiantes e os fornecedores de interface se tornassem entidades
obrigadas.

Assim, os Estados-Membros ndo devem ir além do ambito da AMLD5 no que
diz respeito aos fornecedores de carteiras de custdédia. Como s&o obrigados a
cumprir a AMLD5, eles devem transpor a definicdo de fornecedores de carteiras de
custodia para a legislagdo nacional literalmente. A Comissdo Europeia deve
reconsiderar a regulamentagcdo dos fornecedores de carteiras de custédia: a
avaliacdo de uma transagdo na blockchain sob a lei anti-lavagem n&o deve
depender do tipo de carteira ou provedor de carteira usado. Uma vez que uma
transacao privada em dinheiro ou em vouchers nao esta sujeita a lei, uma transagao
privada em moedas virtuais também nao deve estar. Se as trocas de criptomoedas e
os mercados de criptografia se tornarem entidades obrigadas, ndo ha necessidade

de sujeitar os provedores de carteira a lei anti-lavagem.

6.5. SERVICOS DE TUMBLER (MISTURA DE FUNDOS)

A AMLD5 nao inclui provedores de servigos de tumbler como entidades
obrigadas. No entanto, torna-los sujeitos as obrigacdes anti-lavagem de dinheiro &
altamente recomendavel, porque eles oferecem anonimato em um sistema que é

frequentemente usado para atividades ilegais. Se os tokens passaram por um
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servico de tumbler, é quase impossivel rastrea-los até a chave publica de onde
vieram.

Isso é problematico se as moedas virtuais resultarem de atividades
criminosas. O objetivo central da lei anti-lavagem é baseado na necessidade de
essas atividades criminosas serem detectadas e investigadas de forma eficaz.
Entidades obrigadas, portanto, precisam identificar clientes por meio de verificagbes
KYC e relatar obrigagdes suspeitas. Para que a lei anti-lavagem prevalega sobre o
anonimato oferecido pelos servicos de tumbler, os provedores de tais servigos
precisam estar sujeitos aos requisitos acima mencionados.

Se existissem servicos de tumbler para dinheiro, haveria um servico que
permite que os numeros de série do dinheiro fossem alterados. As contas alteradas
nao poderiam ser distinguidas das normais. Se tal servico fosse oferecido, um
governo gostaria que as pessoas que usam esse servigo fossem, pelo menos,
identificadas. Além disso, exigiria que os provedores de tais servicos relatassem
quaisquer transacgbes suspeitas. Além do fato de que alguém pode querer banir
esses servigos por completo (supondo que eles fossem legais, em primeiro lugar),
um governo certamente gostaria que eles fossem entidades obrigadas pela lei
anti-lavagem. O mesmo deve se aplicar aos provedores de servigos de tumbler.

Essencialmente, os servicos de tumbler trocam tokens de uma moeda virtual
em tokens da mesma moeda. Do ponto de vista regulatorio, eles devem ser
incluidos na lista de entidades obrigadas por meio de alteragbes adicionais e
esclarecimento da definigdo de bolsas de criptomoedas e mercados de criptografia

da seguinte forma:

“Provedores envolvidos em servigos de cambio entre moedas virtuais
e moedas fiduciarias ou entre moedas virtuais; isso inclui provedores
de servicos que trocam uma moeda virtual pela mesma moeda
virtual, independentemente de o servigo ser usado por um unico
usuario ou para uma transagéo entre varios usuarios.”®’

Esta alteracéo clarificaria que todos os servigos de tumbler seriam incluidos,

independentemente  do mecanismo utilizado. Além disso, a oferta é

8 EUROPEAN PARLIAMENT (2018).
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tecnologicamente neutra e pode ser aplicada a novos servigos que produzem o

mesmo resultado que os servigos de tumbler.

6.6. EMISSORES DE MOEDA VIRTUAL

Os emissores de moedas virtuais, a primeira vista, ndo sao listados como
entidades obrigadas pela AMLDS5. No entanto, eles podem se enquadrar no escopo
de um “provedor envolvido em servigos de cambio entre moedas virtuais € moedas
fiduciarias”. Mesmo que esta disposicdo se destine a cobrir as trocas de
criptomoedas, também pode abranger os emissores de moedas virtuais.

Se uma entidade emite moedas virtuais, seu objetivo é levantar capital de
algum tipo. Apenas em casos raros os fokens sao emitidos gratuitamente. Conforme
explicado acima, outras moedas virtuais sdo aceitas como um método de
pagamento pela moeda virtual emitida. Os emissores também podem aceitar moeda
fiduciaria. Neste ultimo caso, os emissores trocam as moedas virtuais por moeda
fiduciaria.

No entanto, um emissor de moedas virtuais pode nao se envolver em servigos
de cambio, nos termos da AMLD5. Em vez disso, a formulagao “servigos” poderia
sugerir que a troca e a possibilidade de troca sdo necessarias para constituir um
servigo de corretagem.

Ainda assim, essa troca bilateral ndo pode ser um requisito. Considere uma
corretora de criptomoedas que permite apenas a troca de moedas virtuais em
moeda fiduciaria, mas nao vice-versa. Se tal corretora ndo proporcionasse a
possibilidade de troca, poderia evitar totalmente a regulamentagao da AMLD5.

Mais importante ainda, n&do ha nada na redagao da diretiva que exija a troca
em ambas as dire¢gdes para que os prestadores se tornem entidades obrigadas.
“Servigos" significa que apenas os provedores que repetidamente trocam moedas
virtuais por moeda fiduciaria ficam sujeitos a lei anti-lavagem. As transacgdes
privadas ou unicas s&o excluidas. Portanto, os emissores de moedas virtuais que
aceitam moeda fiduciaria sao prestadores de servicos de cambio entre os dois: a
emissao durante um periodo mais longo de tempo, por exemplo, como parte de uma

ICO multifacetada, constitui um servigo de cambio.
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Se os prestadores de servigcos de cambio entre moedas virtuais também se
tornassem entidades obrigadas, todos os emissores de moedas virtuais se tornariam
entidades obrigadas, independentemente de aceitarem moeda virtual ou fiduciaria
em troca da moeda virtual emitida.

Alguém poderia argumentar que a AMLDS nao pretendia regulamentar os
emissores de ICOs porque iria longe demais. Embora possa nao ter o objetivo de
regulamentar os emissores, ha motivos para fazé-lo. Devido ao seu design técnico,
todos os tipos de tokens, independentemente de sua fungdo, apresentam um alto
risco de serem usados para lavagem de dinheiro.

Para tokens de investimento, outras razdes podem ser obtidas comparando
Ofertas Publicas Iniciais (IPOs) e ICOs. Ao emitir titulos, grandes bancos,
normalmente referidos como “subscritores”, estruturam e conduzem as vendas.
Esses intermediarios ndo existem no caso de ICOs: o comprador esta comprando
diretamente do emissor.®® Esta € sem duvida a maior vantagem de custo da ICO.
Durante um IPO, o banco ja esta sujeito as leis anti-lavagem. Os clientes devem ser
identificados. Como esses intermediarios ndo existem durante os ICOs, a realizagao
de verificacbes KYC ndo € mais necessaria. Conforme argumentado acima, a
estrutura dos tokens de investimento € comparavel a dos titulos. Portanto, é
desejavel garantir a neutralidade de tratamento entre os sistemas de IPOs e ICOs,
tornando os emissores de tokens de investimento sujeitos a lei anti-lavagem.

Este argumento n&o se aplica a emissores de moeda e tokens de servigos
publicos. Seus correspondentes no mundo n&o-criptografado seriam Estados
(emissédo de moeda fiduciaria) e empresas (por exemplo, emissao de vouchers).
Esses emitentes ndo sao entidades obrigadas sob legislagdo anti-lavagem de
dinheiro. Portanto, obrigar os emissores de moeda e tokens de utilidade a entidades
obrigadas pode ser visto como um excesso de regulamentagdo. No entanto, como
todos os tokens possuem o mesmo risco de lavagem de dinheiro do ponto de vista
técnico, fazé-lo é justificado. Os tokens de moeda devem ser usados principalmente
como meio de pagamento. Essa usabilidade torna os tokens altamente suscetiveis a
abusos. A comparabilidade de fokens de utilidade com vouchers poderia sugerir a

concluséo de que os emissores de tais fokens n&o deveriam estar sujeitos as leis

8 MAUME e FROMBERGER (2019).
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anti-lavagem. Como eles podem ser transferidos e armazenados com muito mais
facilidade do que os vouchers, essa conclusao € muito precipitada.

Obrigar os emissores de todos os tokens a seguir 0s requisitos anti-lavagem
também equiparia melhor a FIU para investigar casos de lavagem de dinheiro. Mais
importante ainda, sujeitar os emissores de todos os tipos de fokens a lei
anti-lavagem evitaria problemas de delimitagdo. Na pratica, a distincdo e
categorizagdo de diferentes tipos de tokens € problematica e leva a inseguranga
juridica.?®® Portanto, é de extrema importancia que os Estados-Membros tratem todos
os emitentes de forma igual ao abrigo da lei, independentemente do tipo de token

emitido.*®

7. CONSIDERAGOES FINAIS

Existem muitas vantagens em potencial na mudancga da versao fisica para a
digital da moeda do banco central, em termos de diminuir algumas restricbes a
politica monetaria tradicional e fornecer um sistema oficial de pagamentos
eletrénicos. A mecanica basica da implementacdo da politica monetaria nao sera
afetada pela mudancga da moeda fisica para os CBDCs.

Contudo, novas formas de dinheiro e novos canais para movimentar fundos
dentro e entre economias também podem ter implicacdes nos fluxos internacionais
de capital e nas taxas de cambio, que sao de particular relevancia para os bancos
centrais de mercados emergentes. Outras mudangas tecnologicas que
provavelmente afetardo os mercados e instituicbes financeiras podem ter efeitos
significativos na implementagao e transmissao da politica monetaria.

Varios sistemas de pagamento podem melhorar a estabilidade do mecanismo
geral de pagamentos na economia e reduzir a possibilidade de risco de contraparte
associado aos préprios centros de pagamento. No entanto, varios sistemas sem
apoio oficial podem ser severamente testados em tempos de crise de confianca e

servir como canais para transmissao de riscos. Os sistemas de pagamento

8 BARSAN (2017); MAUME e FROMBERGER (2019).
%  EUROPEAN SECURITIES AND MARKETS AUTHORITY (2019); EUROPEAN BANKING
AUTHORITY (2019).
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eletrénico descentralizado também estdo expostos a vulnerabilidades tecnologicas
que podem acarretar danos econdmicos e financeiros significativos. Os CBDCs
podem funcionar como mecanismos de pagamento que proporcionam estabilidade
sem necessariamente limitar as inovagdes privadas da fintech.

Instituicdes financeiras, especialmente bancos, podem enfrentar desafios em
seus modelos de negdcios, pois as novas tecnologias faciltam a entrada de
instituicbes (ou mecanismos descentralizados) que podem realizar intermediacéo
financeira e superar as assimetrias de informacdo. Os bancos acharao dificil
continuar coletando aluguéis econémicos em algumas atividades que subsidiam
outras atividades. O surgimento de novas instituicbes e mecanismos poderia
melhorar a intermediacéo financeira, mas trara desafios significativos em termos de
regulamentacgao e estabilidade financeira.

A proliferacdo de canais para fluxos de capitais transfronteiricos tornara cada
vez mais dificil para as autoridades nacionais controlar esses fluxos. As economias
de mercado emergentes enfrentardo desafios particulares no gerenciamento da
volatilidade dos fluxos de capital e das taxas de cambio e poderéo estar sujeitas a
maiores repercussodes da politica monetaria e efeitos de contagio.

As funcbes basicas da moeda emitida pelo banco central também podem
estar no limiar da mudanga. A moeda fiat agora serve como uma unidade de conta,
meio de troca e reserva de valor. Com o advento de varias formas de moedas
digitais, as fungcbes do dinheiro podem, em principio, ser separadas. Embora
algumas criptomoedas nao-oficiais aspirem a desempenhar essas multiplas fungoes,
a tecnologia por tras delas pode ser a ultima mudangca em termos de facilitar
transacdes comerciais e financeiras, servindo como um meio de troca € ndo como
uma reserva de valor.

Além disso, bens que sao relativamente estaveis em valor e podem ser
facilmente trocados fornecem uma grande oportunidade para lavagem de dinheiro. A
regulamentacdo de moedas virtuais e intermediarios conectados a AMLDS5 ¢,
portanto, uma etapa logica. De acordo com os considerandos da diretiva, isso foi
pretendido pelos legisladores da Unido Europeia.

Contudo, a AMLD5 néo o faz adequadamente. Sua formulagéo €, na melhor

das hipéteses, pouco clara. Os Estados-Membros precisarao adaptar as alteracdes
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propostas para a definicdo de moedas virtuais. Caso contrario, a legislagao nacional
criara inseguranga juridica que conduz ao perigo imediato de interpretacdes
divergentes entre os Estados-Membros. Também, a redagdo da AMLDS com relagao
a novas entidades obrigadas cria brechas para alguns intermediarios escaparem por
completo da regulamentagao anti-lavagem de dinheiro. A formulagdo deve, portanto,
ser alterada pelos Estados-Membros nacionais para incluir as bolsas de
criptomoedas, bem como os mercados de criptomoedas. Além disso, o0s
Estados-Membros devem considerar a expansao do escopo da AMLDS5 para incluir
provedores de servigcos de tumbler e emissores de moedas virtuais como entidades

obrigadas adicionais.
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