Sixty/ Weekly Note

Central Bank Digital Currency

As “Central Bank Digital Currencies” (CBDC’s) ndo deverdo provocar o afastamento do setor
privado das fun¢odes de intermediagdo financeira e servigcos de pagamentos.
De acordo com o BIS — Bank for International Settlements —as CBDC’s ndo deverdo causar uma fuga massiva de
fundos dos bancos comerciais em direcdo ao Banco Central, reconhecendo que a interface com o cliente ao nivel

dos pagamentos, “onboarding”, “compliance”, prevencdo contra branqueamento de capitais e financiamento ao
terrorismo é claramente executada de forma mais eficiente pelos bancos comerciais.

Uma CBDC serd andloga a moeda fisica, no sentido em que a sua utilizagdo como meio de
pagamento é segura e ndo estara dependente da solidez do sistema bancario.
Ja os atuais instrumentos de pagamento eletrdnico poderdo deixar de ser aceites como forma de pagamento
guando existe desconfianga face ao banco comercial em questao.

O atual sistema monetdrio pressupde a divisdo de responsabilidades:os Bancos Centrais
assumem a responsabilidade pela estabilizagdo do eixo core e, os bancos comerciais levam a
cabo a interagdo com os clientes.
Se uma elevada por¢do dos depdsitos bancarios das familias fosse transferida para o Banco Central, este ultimo
teria de reinvestir estes montantes, assumindo um papel diverso daquele que até agora tem desempenhado.
86% dos Bancos Centrais inquiridos pelo BIS admitiram ja estar a preparar o langamento de uma
moeda digital.
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Nesta fase, ja é do conhecimento geral que os Bancos Centrais tém vindo a reunir esfor¢cos com vista a criacdo de
moedas digitais., denominadas CBDC’s (Central Bank Digital Currencies). No presente més, o BIS (Bank for
International Settlements) publicou um relatdrio intitulado “Central Bank Digital Currency: the quest for minimally

invasive technology”, no qual explora as possibilidades para o desenho e utilizagdo pratica das CBDC's.

Timeline of central bank activities on CBDC Graph 1
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Source: R Auer, G Cornelli and J Frost, "Rise of the central bank digital currencies: drivers, approaches and technologies”, BIS Working Papers,
no 880, August 2020.

Fonte: BIS
O paper em questdo apela a constituicdo de CBDC’s que minimizem a disrupg¢do do atual sistema monetario “two-
tier". Nesse sentido, as CBDCs ndao deverao provocar o afastamento do setor privado das fungdes de
intermediagao financeira e servicos de pagamentos, ou seja, nao deverao causar uma fuga massiva de fundos
dos bancos comerciais em dire¢ao ao Banco Central. Por outro lado, ha que reconhecer também que a interface
com o cliente ao nivel dos pagamentos, onboarding de contas, compensacoes, liquidagdes, compliance, prevengao
contra branqueamento de capitais e financiamento ao terrorismo é claramente executada de forma mais eficiente

pelo setor privado.

De certa forma, a CBDC deverd ser analoga ao cash (moeda fisica), no sentido em que a sua utilizagdo enquanto
meio de pagamento é Util e segura, mas o seu uso como aplicagdo de poupanca é diminuto. A moeda fisica
apresenta curso legal, garantido pelo Banco Central, e como tal poder ser aceite de forma segura para meio de
pagamento. Pelo contrario, os depdsitos sdo garantidos pelos respetivos bancos comerciais e, nesse sentido,
poderdo ndo ser totalmente seguros, enfrentando o risco de solvéncia ou faléncia das instituices bancarias. Aqui
reside uma diferenca clara entre o que vird a ser uma CBDC e os atuais instrumentos de pagamento eletrdnico.
Enquanto os ultimos poderao deixar de ser aceites como forma de pagamento quando existe desconfianga face
ao banco comercial em questdo, a primeira ndo dependera de todo da solidez do sistema bancario e devera servir

como ancora de confian¢a a semelhanca da atual moeda fisica em uso hoje em dia.
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De certa forma, a CBDC sera analoga a moeda fisica, no sentido em que a sua utilizagdo como meio de

pagamento é segura e nao estara dependente da solidez do sistema bancario

Cash, electronic payment instruments, and retail CBDC Graph 2

- Legal claim

Cash is a direct claim on the central bank, while deposit accounts are claims on the commercial bank. Commercial banks back some of these
claims by holding reserves at the central bank and have equity, but the value backing is never full. A CBDC that is unaffected by financial crisis
must be a cash-like direct claim on the central bank.

Source: Authors’ elaboration.

Fonte: BIS
Ao posicionar a CBDC como o instrumento de pagamento digital mais seguro poder-se-a correr o risco de torna-la
atrativa como veiculo de poupancga. No limite, as familias poderiam ser incentivadas a aumentar os seus depdsitos
junto do Banco Central a custa da sua reduc¢do nos bancos comerciais. Deste modo, o modelo de negdcio dos
bancos comerciais ficaria comprometido devido a escassez de fundos, com impacto negativo na concessao de

crédito e na economia.

De sublinhar que a moeda fisica tem interesse escasso enquanto reserva de valor, ja que ndo oferece juros, é de
custosa armazenagem em elevadas quantidades e acarreta o risco de danificagdo ou roubo. Consequentemente,
tal como se pode observar no grafico abaixo, a deten¢do de moeda fisica por parte das familias nos EUA e Europa

é reduzida quando comparada com os depésitos bancarios.

Cash holdings are small in comparison to deposits at commercial banks '
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Sources: Authors’ calculations based on Committee on Payments and Market Infrastructures, Red Book statistics, 2019; IMF, Waorld Economic
Outlock; national data; authors’ calculations.

Fonte: BIS
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Se uma elevada porg¢ao dos depdsitos bancarios das familias fosse transferida para o Banco Central, este ultimo
teria de reinvestir estes montantes, assumindo um papel diverso daquele que até agora tem desempenhado. De
salientar que o atual sistema monetario pressupde a divisdo de responsabilidades, com os Bancos Centrais
responsaveis pela estabilizacdo do eixo core e com os bancos comerciais a levarem a cabo a interacdo com os
clientes. A experiéncia passada parece indicar que esta arquitetura “two-tiered” é a mais eficiente, com o valor da

moeda melhor salvaguardado por uma instituicdo responsavel perante o publico e focada na estabilizacdo do

sistema monetario.

O envolvimento do setor privado no sistema monetario é defensavel a luz das vantagens dos mercados livres. De
facto, ao nivel da concessdo de crédito admite-se que os bancos comerciais tenham a capacidade de avaliar a
solvéncia dos devedores, estabelecendo um preco face ao risco associado. A evidéncia demonstra que as
instituicdes do setor publico poderdo ndo ter essa capacidade. Por outro lado, a investigacdo até agora levada a
cabo aponta para que os mercados competitivos permitam uma continuada inova¢do e melhoria de eficiéncia
econdmica. Neste sentido, o desenho de uma CBDC devera permitir que os bancos comerciais mantenham o seu

papel de intermedidrios financeiros entre aforradores e investidores.

Para que tal seja possivel, encontram-se em debate varias possibilidades, tal como: (i) a remuneracdo da CBDC a
uma taxa de juro nula ou inferior a oferecida pelos bancos comerciais; (ii) o estabelecimento de um montante

maximo por familia ou; (iii) a aplicacdo de uma taxa de juro desfavoravel acima de determinado valor depositado.

Por outro lado, tendo em conta que a eficiéncia do sistema de pagamentos também é melhorada quando a interface
com o cliente é assumida pelo setor privado, terd de ser encontrada a melhor forma de equilibrar o curso legal

sobre o Banco Central com o envolvimento dos prestadores privados de servicos de pagamento.

O gréfico abaixo ilustra quatro possiveis arquiteturas para a implementacdo de uma CBDC, com diferentes graus de

divisao de responsabilidades entre Banco Central e setor privado.
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Retail CBDC architectures and fully backed alternatives Graph 4
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Em face dos argumentos ja acima referidos, as opgoes “Hybrid CBDC” e “Intermediated CBDC” parecem ser as
mais eficientes e resilientes. Em ambas, o Banco Central ndo interage diretamente com os clientes de retalho e,
como tal, pode continuar a concentrar-se nas suas responsabilidades centrais, enquanto os intermediarios
privados concorrem entre si nas operagées. Na arquitetura “Hybrid CBDC”, embora o Banco Central ndo execute
operacbes de pagamento tem acesso aos saldos permitindo-lhe intervir no caso dos intermediarios se tornarem
insolventes ou enfrentarem constrangimentos técnicos. Por razGes de preservacdo de privacidade e seguranca de
dados, alguns Bancos Centrais poderdo optar pela opgdo “Intermediated CBDC” onde apenas terdo acesso aos
saldos agregados, dependendo assim da integridade e disponibilidade dos registos de terceiros e, como tal, exigindo
uma maior supervisao sobre os fornecedores privados de pagamentos. Do ponto de vista técnico, sdo varias as
infraestruturas que poderdo assegurar esta divisdao de responsabilidades consoante o nivel de resiliéncia desejado,
sendo que os Bancos Centrais deverdo estar cientes das exigéncias tecnoldgicas da implementagao operacional das

CBDC's.

As exigéncias de supervisdao aumentam consoante o modelo escolhido

A new trade-off for the central bank of the future Graph 5
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Fonte: BIS
A analise acima contemplou o desenho de “Retail CBDC’s”, disponiveis para o publico em geral, o qual pode aceder
ao seu saldo de conta através de assinatura digital/password. No entanto, convém fazer a ressalva que, nesta fase,
ainda se encontra em debate se a op¢do escolhida devera passar por “Retail CBDC's” ou “Wholesale CBDC’s”, as

quais seriam de acesso restrito as instituicdes financeiras.
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Ambas as opcoes “Retail CBDC’s” e “Wholesale CBDC’s” ainda estdo a ser debatidas

Forms of digital central bank money Graph 115
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Fonte: BIS
Em suma, 86% dos Bancos Centrais inquiridos pelo BIS admitiram ja estar a preparar o langamento de uma moeda
digital, sendo que alguns ja possuem mesmo protétipos em funcionamento. Sera interessante perceber em que
moldes serdo lancadas as CBDC's, sendo que como referimos atrds existem algumas exigéncias para que as
propriedades-chave da moeda fisica sejam replicadas. Idealmente, as CBDC’s deverdo ser o meio de pagamento
universal na era digital, salvaguardando ao mesmo tempo a privacidade dos consumidores e preservando as
fungdes basicas do setor privado na intermediagdo financeira e nos pagamentos de retalho. Neste sentido, o BIS
defende aquilo que denomina como um modelo ou arquitetura “minimamente invasiva” provocando a menor

disrupgdo possivel no sistema monetario atual.

De qualquer forma, acreditamos que o debate mais sério no processo de criagdo das CBDC's andara em torno da
adocdo de moedas puramente digitais, onde as autoridades conseguem monitorizar apenas e somente a ultima
transacdo, ou de criptomoedas que utilizam a tecnologia blockchain, onde é possivel seguir o respetivo rasto desde
o momento da sua criagdo. A respeito desta Ultima alternativa, veja-se o exemplo do ataque cibernético ao Colonial
Pipeline onde o FBI conseguiu recuperar com alguma facilidade grande parte dos bitcoins pagos a titulo de resgate
aos piratas informaticos. Neste sentido, a substituicdo do papel-moeda por criptomoedas permitiria grandes
melhorias ao nivel do combate ao branqueamento de capitais e financiamento ao terrorismo. Contudo, isto
também abre a porta aos mais variados governos para controlar todos os movimentos de dinheiro, em especial
os legais, impedindo o entesouramento e conseguindo cobrar de forma facil todo o tipo de impostos que se

lembrem de implementar, algo que se tornou muito premente em resultado da pandemia que estamos a viver.
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