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O futuro do dinheiro

Gustavo H. B. Franco'

The matter of electronic money does not matter’

O passado do dinheiro ensina muito sobre o seu futuro. Muito mais do que
se pensa, pois a humanidade vem experimentando e inovando em matéria
monetaria ha muitos séculos, muitos velhos truques sao reinventados o
tempo inteiro, em diferentes lugares, com designacdes variadas. E claro que a
tecnologia expande imensamente as possibilidades, é o que se ouve
sobretudo do publico jovem, mais escolado nas ultimas novidades
tecnoldgicas e acostumado desde cedo a interagir com telas e aplicativos.
Sim, mas ¢ preciso cautela, de um lado, com a tese, mais popular do que as
pessoas gostam de admitir, que tudo o que aconteceu antigamente deixou de
ter importancia, e de outro, com o tempo desperdigado em redescobrir
coisas ja sabidas, com fanfarra e novas designacdes.

Um dos temas centrais do extenso livro (847 paginas) que escrevi sobre a
historia monetaria do Brasil entre 1933 ¢ 2013, 80 anos de um “mundo
antigo”, foi a transi¢cao da moeda mercadoria para a moeda fiduciaria, uma
mudanca que assinalou um passo essencial e definitivo na direcao da
subjetividade, pelo qual a moeda perdeu seus vinculos ancestrais com a
Natureza, e com a substancia, e passou a existir em inumeras modalidades
abstratas, “como se estivéssemos partindo do alvorogo das vanguardas da
arte moderna para resenhar as incontaveis variagoes e possibilidades da arte
contemporanea —, a que trata desse delicado tecido que designhamos como o
presente, cujos fios provém da experiéncia acumulada e cuja textura informa
sobre o futuro™.

As inimeras novidades recentes parecem mais com os “modernismos” no
terreno artistico, que vao se acumulando, futuros que nao foram,
ambicionando superar todos os outros, mas que, ao final, a eles se somam, e
se tornam nada mais que diferentes angulos para uma mesma ideia, muito
boa, mas ja ndo mais totalmente nova.

' Esse ensaio surgiu originalmente como uma palestra no evento Future of Money, promovido pela Exame, em
15/10/2020, pelo que o autor agradece a Pedro Thompson e Gabriela Gaspatri. O texto utiliza livremente ideias sobre a
industria de meios de pagamentos cotidianamente discutidos com Cristina Junqueira, David Velez, Bruno Magrani,
Rafaela Nogueira e demais membro do grupo de Policy do Nubank. Agradecimentos sio também devidos a Marcelo
Prates, Courtnay Guimardes ¢ Edmar Bacha pela leitura atenta do manuscrito, com a ressalva de que nenhum dos
citados ¢ responsavel pelos erros remanescentes.

> Marc Shell Money, langnage and thonght: literary and philosophic economies from the medieval to the modern era,
Baltimore, The Johns Hopkins University Press, 1982, p.1.

* Gustavo H. B. Franco A moeda ¢ a lei: uma histéria monetiria do Brasil 1933-2013, Rio de Janeiro, Jorge Zahar
Editor, 2017, pags. 13-14.



Sim, moeda é, entre outras coisas, sempre representacao de uma outra coisa,
as vezes mesmo de coisa nenhuma, esta é a grande transformacao trazida
pela dissemina¢ao da moeda fiduciaria, um assunto que vem de longe, desde
quando o que estava inscrito nas moedas deixou de corresponder ao que elas
continham. Antes, a substancia do dinheiro era fundamental, hoje, como
observado na epigrafe acima, de trocadilho intraduzivel, a matéria da moeda
eletronica nao tem a menor importancia.

Por muitas razdoes, ociosas de se resenhar extensamente, o dinheiro é assunto
fortemente regulado, basta pensar nas inumeras alegorias em torno dos
“poderes demonfacos”, ou da “alquimia” da moeda fiduciaria, do Fausto de
Goethe a nossos dias*. Poderes tio imensos nio podem permanecer sem um
soberano. Segue-se que nao ¢é possivel pensar no futuro do dinheiro sem
considerar muito frontalmente o que se passa no espac¢o da regulacao da
moeda.

Nao ha um unico modelo para o modo como a regulacdo afeta a inovacao —
se fomenta ou atrapalha, se precede ou atrasa, sistematica ou
discricionariamente. Entretanto, como se vera no texto que se segue, a
relacdao entre inovagao monetaria e regulacao da moeda no Brasil permite
licoes e observagdes bastante especificas e tuteis. Inovadores parecem sempre
ansiosos em que a regulacao lhes proteja do roubo de sua descoberta, e que
defina regras claras e estaveis para a competi¢ao. Nao raro querem também
protecao contra outros inovadores mais jovens. A regulagdo traz tentagoes.

No Brasil, o Banco Central do Brasil (doravante BCB) possui o monopélio
constitucional de emissio de moeda’, e também, ainda que de forma menos
clara, da regulacao do “sistema financeiro”, e essa falta de clareza tem a ver
com a localiza¢iao exata das fronteiras desse sistema. LLogo de inicio, a
definicio legal de instituicio financeira esta longe de ser inequivoca®. Além
disso, a lei “equipara” a institui¢des financeiras as pessoas fisicas ou juridicas
que exercam atividades, de forma permanente ou eventual, que sejam tipicas
de instituicoes financeiras’, conforme o entendimento da Autoridade. Essa
combinagao faz com que permanecem duvidas, ha anos, sobre atividades
como consorcios, factoring e administracao de cartoes de crédito, por
exemplo, bem como sobre quais licengas — corretora, distribuidora, banco,
financeira, IP (instituicao de pagamento) — uma fintech deve obter, ou

* Veja-se, a proposito de Goethe, H. C. Binswanger Dinheiro ¢ magia: uma critica da economia moderna a luz do
Fausto de Goethe, Rio de Janeiro, Zahar Editora, 2010 e Mervyn King The end of alchemy: Money, banking, and the
Sfuture of the global economy, New York, W. W. Norton, 2016.

> CF, art. 164: “A competéncia da Unido para emitir moeda (Art. 21, VII) sera exercida exclusivamente pelo
Banco Central”. Grifos meus.

¢ Lei 4.595, Art. 17, paragrafo unico.

7 Lei 4.595, Art. 17, caput.



nenhuma delas, pois é muito variado o cardapio de atividades a que se
dedicam as fintechs®.

Vale lembrar, adicionalmente, que existe certa sobreposicao de fungoes e
atribui¢oes com outros reguladores, como no caso da Comissao de Valores
Mobilidtios (doravante CVM), que ja foi, no passado, uma diretoria do BCB’,
que cuida do mercado de capitais e de valores mobiliarios, e do Conselho
Administrativo de Defesa Econoémica (doravante CADE), que cuida da
defesa da concorréncia, e com quem o BCB tem tido relagGes mais intensas a
partir de 2006. Em ambos os casos, que serdo relevantes para os temas deste
ensaio, a regulaciao “tematica” alcanca frequentemente instituicoes
financeiras ou entes a elas equiparaveis.

Embora as praticas, bem como os desenhos de agéncias reguladoras da
moeda, da concorréncia e de valores mobiliarios de diversos paises sejam
bastante maduros, o mesmo nao pode ser dito sobre os protocolos para os
temas na interse¢ao das atribuicdes desses 6rgaos, como tem ocorrido em
conexao com inovagoes recentes que afetam o futuro do dinheiro para os
quais predominam questoes interdisciplinares.

Como evidéncia da importancia da inovagao para o dinheiro e seu futuro ha
duas observagoes a fazer no terreno da nomenclatura: de um lado, no plano
conceitual, quando se trata da defini¢io de moeda ja se fala em “tecnologia

719 como atributo, em vez de “meio de pagamento”, uma

de pagamento
expressao que foi se estabelecendo, sobretudo no terreno regulatério, em

referéncia as “induastrias’ associadas ou auxiliares a cartoes de crédito.

Assim, seja por que se amplia com a inovagao o0 escopo para 0 que se
conhece como znuside money, aquele que surge “de dentro do sistema”, e
produto da interagdo competitiva entre seus membros, inclusive tornando
obsoleta a defini¢ao de agregados monetarios, seja por que a industria de
meios de pagamento cresceu de forma espetacular e por isso mesmo tem
sido objeto de muita atenc¢ao de reguladores, especialmente os da
concorréncia, o fato é que, para especular sobre o futuro do dinheiro é

8 Mais recentemente, duas novas licencas, referentes a dois tipos novos de institui¢des financeiras, foram
introduzidas pela Resolugio CMN 4.656/2018, as sociedades de crédito entre pessoas (SCPs) e as
sociedades de crédito direto (SCDs). Além disso hd também a Resolu¢io CMN 4.865/2020, dispondo sobre
o “Ambiente Controlado de Testes para Inovagdes Financeiras e de Pagamento (o chamado

Sandbox Regulatoério)”.

’ Em 03/09/1965 o Conselho Monetario Nacional aprovou a primeira estrutura organizacional do BCB
com diversas “geréncias”, uma das quais da de mercado de capitais (GEMEC). Mais adiante foi criada uma
“inspetoria” de mercado de capitais ISMEC), e em 1969 a Diretoria de Mercado de Capitais” tinha ambas
debaixo de si. A Lei 6.385, de 7/12/1976, ctiou a CVM, e previu em seu artigo 29, depois revogado, que
enquanto a CVM nio estivesse constituida suas funcdes seriam exercidas pelo BCB. J. M. Nayme Novelli
Instituigoes, politica e ideias econdmicas: o caso do banco central do Brasil (1965-1998), Editora Annablume & Fapesp,
2001, pp. 77-79.

' Por exemplo em C. Giannini. “The age of central banks” Cheltenham, Edward Elgar, 2007, p. 7.



preciso abracar alguns conceitos novos, tal como desenvolvidos em conexao
com a organizag¢ao industrial de setores de maior dinamismo tecnolégico.

O ensaio se divide em oito secoes tematicas, além de uma com observagoes
tinais e perspectivas, sendo que as primeiras envolvem muito diretamente
temas concorrenciais, mas em conexao com mecanismos classicos de criacio
de depositos e de reservas fracionarias, e pertinentes a “industria de meios de
pagamento”. As duas primeiras se¢oes tratam do conceito de plataforma e de
sua dinamica de funcionamento, a sec¢ao 3 cuida do relacionamento entre o
BCB e o CADE, no contexto de inovacdes monetarias brasileiras, e a secao 4
trata especificamente da evolucao da legislacao referente ao Sistema de
Pagamentos Brasileiro e do modo como essas disposi¢oes influiram
decisivamente sobre a inova¢ao monetaria pertinente a digitalizacao no
Brasil. A relagio entre o sistema de pagamentos e o sistema bancario desde
entdo passa ao centro das atengoes de empresas e reguladores.

Como pano de fundo as inovagdes tendo lugar no Brasil, a secdo 5 lista
algumas das principais licoes de episddios paradigmaticas de inovagao em
outros pafses. A se¢do 6 introduz o vasto tema das criptomoedas, dividindo
o material em trés subsecoes, a primeira dedicada ao bitcoin, e a segunda a
seus problemas e a terceira as outras criptomoedas. A se¢ao 7 trata da /ibra, a
criptomoeda do Facebook, que acaba provocando uma extensa reflexao
sobre inova¢ao monetaria, envolvendo reguladores e autoridades do mundo
inteiro, finalmente conduzindo a experiéncia, ainda emergente, das CBDCs
(central bank digital currencies), examinada na se¢ao 8, uma resposta do
establishment ao “desafio” trazido pelas criptomoedas e agudizado pela Zbra. A
ultima se¢do reune algumas licoes, observagdes sobre perspectivas e
conclusoes tentativas.

1. Plataformas, retornos crescentes e externalidades de rede

A dinamica de concorréncia, bem como os modelos de negocio no sistema
financeiro e na industria bancaria (e entidades a ela “equiparadas”, incluindo
as fintechs) em particular, ¢ fundamental para se entender o modo como a
tecnologia vai interferir no dinheiro do futuro, e para tanto, sera necessario
introduzir o conceito de plataforma, uma das mais notaveis criaturas
emanadas das novas possibilidades tecnologicas do século XXI.

Na literatura de negdcios, ¢ como se nao existissem mais empresas comuns,
todas se converteram em plataformas, ou em negocios baseados em
“interagoes criadoras de valor”, como é comum de se ouvir, sempre em
conjunto com a reza sobre o “foco no cliente”. A plataforma, conforme



defini¢oes geralmente aceitas, proporciona uma “infraestrutura aberta e
participativa’ e seu “proposito abrangente” é o de “consumar encontros
(combinacGes, pares) entre usuarios e facilitar a troca”'!. F mais que
simplesmente um lugar, um porto ou uma praga, onde as pessoas se
encontram e fazem negocios, a extensao das interagoes pode ser enorme, € a
economia digital pode estender o alcance/escopo da plataforma para bem

além do que a geografia permitiria.

E comum que se observe que as maiores empresas globais de nossos dias,
por capitalizacao de mercado, sejam plataformas, como as gigantes de
tecnologia, Apple, Alphabet (Google), Microsoft, Facebook e Amazon.
Também ¢é comum, na literatura de negocios, que se observe que plataformas
nao estao restritas aos setores de tecnologia, pois qualquer companhia bem
sucedida pode e deve desenvolver uma estratégia para o mundo digital e
ganhar o direito a esta honrosa descri¢ao, bem como os mdltiplos de valor a
ela associados'.

Uma plataforma é mais que uma empresa, mas uma espécie de “mercado”,
daf a designacao marketplaces, muito comum, mas nem sempre apropriada, o
“sitio” onde se conectam a oferta e a demanda, ou tipos diferentes de
clientes, cada um deles designado como um “lado”, uma “ponta”, sendo que
a maior parte das plataformas é “de varios lados” (multi-sided). Nesse tipo de
empresa, o que se vende, em geral, ndo ¢ exatamente uma mercadotria ou
servico, ou dois, ou diversos, além da experiéncia, mas a conexdo, a interagao
entre os lados, sendo certo que essas possibilidades foram imensamente
potencializadas pela internet”.

Nao basta que a plataforma seja grande (em usuarios e trafego), “é preciso
ter ambos (todos) os lados a bordo”, pois é a conexdo entre eles que cria
valor para o conjunto, mas essa intera¢ao tem a natureza de uma
externalidade (dificil de capturar no prego), daf a expressao “externalidade de
rede” que nao ¢é apenas “direta”, e proporcional ao tamanho, mas também
“indireta” ou “cruzada”, a que ocorre apenas quando os dois (todos os) lados
estao presentes e interagem.

" Como, por exemplo, G. G. Parker, M. W. Van Alstyne e S. P. Choundary Platforn revolution: how networked
markets are transforming the economy and how to make them work for you, New York, W. W. Norton & Company,
2016, p.5.

'2 Segundo uma resenha, “o problema é que, plataforma é um daqueles termos amorfos, como é o caso de
‘empresa digital’, que esta frequentemente nos olhos de quem vé” Joe McKendrick “Once they were
companies, now they are platform businesses” Forbes, 23/01/2019.

" Antes disso, as plataformas, ou os mercados, eram simplesmente recintos, ou lugares (uma bolsa de
valores, uma doca de um porto) onde ofertantes de mercadorias e servicos se reuniam, com demandantes,
financiadores, seguradores, agentes, agregados, interessados e associados e faziam negocios.



Um exemplo bem popular, e ndo propriamente de altissima tecnologia, dos
efeitos de rede “diretos” é o telefone. Em uma rede com um tnico assinante,
e um solitario aparelho, nao ha para quem ligar, portanto, o valor da rede é
zero, mas vai aumentando de forma nio linear com o nimero de usuarios'.
Durante muito tempo se aceitou que os efeitos diretos produzidos por redes
seriam suficientes para gerar “massa critica”, via retornos crescentes de
escala, e “aprisionamento de padrdes” (efeitos de /ock np)'"> como
elegantemente ilustrado pelo case da adogao generalizada do teclado
QWERTY, o exemplo canonico de externalidade tio grande, em decorréncia
do grande numeros de usuarios, que nao se consegue mais alterar o padrao,
mesmo que seja inferior'®.

Entretanto, para plataformas de mais de uma “ponta”, essa mesma légica
nao se observa necessariamente, pois ¢ comum que a externalidade apenas se
observe quando ha a interacdo e o contato vantajoso entre diferentes grupos
de clientes, portanto, os efeitos de rede “cruzados”, ou “indiretos”, e os
exemplos sao os dos “bares de solteiros”, sifes de relacionamento, discotecas
e festas, para os quais a intera¢ao entre os grupos ¢ o que importa, 0 mesmo
valendo para inimeros outros casos inclusive o mais geral, no qual os grupos
“complementares” sio compradores e vendedores.

2. Plataformas, subsidios cruzados e antitruste

O conceito de plataforma ganhou notoriedade na primeira década de 2000 e,
em seguida, quando o Prémio Nobel em economia no ano de 2014 foi dado
ao economista frances Jean Tirole, da Universidade de Toulouse, por conta
de seus estudos sobre “poder de mercado e regulagao”. Um dos trabalhos
mais importantes do premiado tinha a ver exatamente com a dinamica de
funcionamento e competi¢ao de empresas designadas como plataformas,
conforme acima descrito, notadamente no segmento de meios de
pagamento.

' Esta é a famosa Lei de Metclafe (Robert Metcalfe foi um empresério da 4rea de tecnologia, o criador da
Ethernet). Eis a férmula: o valor da rede deve ser proporcional ao nimero de possiveis conexoes, e estas
sao dadas por n*(n-1)/2, o que tende ao quadrado de n, quando n (o nimero de usudrios) vai crescendo. O
valor fica ainda maior se se admite que a formacao de grupos entre os membros funciona como se fosse um
aumento do numero de membros; a externalidade de rede se torna “exponencial”, conforme demonstrado
em D. P. Reed “The Law of the Pack” Harvard Business Review, February 2001.

5 Cf. C. Shapiro & H. R. Varian A economia da informagio: como os principios econdmicos se aplicam a era da internet
Rio de Janeiro, Editora Campus, 1999, cap.7.

' P. A. David “Clio and the economics of QWERTY” Awmerican Economic Review 75(2) papers and
proceedings, May 1985. Outro exemplo popular é o da guerra de padrdes para aparelhos de video K7
(Betamax vs. VCR).



Um aspecto particularmente importante e delicado do funcionamento de
plataformas de varios lados é o referente as politicas & estratégias de precos,
e a capacidade de as autoridades antitruste identificarem condutas abusivas e
anticoncorrenciais. As plataformas trabalham com multiplos produtos e
servigos e precisam sempre equilibrar os interesses de todas as pontas de
modo a mante-las a bordo. Conforme a descricao de Evans & Schmalensee,
“como em um negdbcio tradicional, empresas com multiplas pontas também
precisam considerar o #rade-off entre volume e margem. Mas a complicaciao
adicional vem dos efeitos indiretos de rede, que fazem a demanda de cada

grupo interdependente da demanda dos outros grupos.”!’

Estudos mostram uma variedade muito grande de modelos de negocio e de
estratégias & politicas de preco, sendo certo que nio se trata unicamente de
obter “massa critica a qualquer preco”. E muito comum, inclusive, que
existam pesados subsidios cruzados, incluindo gratuidades, mas também
penalidades, no interior da plataforma, para diferentes familias de clientes,
bem como a convivéncia de agrados com “castigos”, ou seja, combinagoes
de precos e prazos muito singulares a cada contexto. Diversos modelos de

plataformas, e suas respectivas politicas de precos, sao ilustradas no Quadro
1.

" D. S. Evans & R. Schmalensee Matchmatkers: the new economics of multisided platforms, Boston, The Harvard
Business School Press, 2016, pp. 31-32.



Quadro 1: Plataformas e seus modelos de precos

money sde subsidy side .
plataforma X preco tipico na ponta subsidiada
cgmento lucrativo segmento subsidiado
software
PCs, sistemas operacionais usuirios desenvolvedores gritis
browsers usuarios servidores gratis
servicos de sfreammain nsumider servidores ratis
midia, portais & redes sociais
jornais em papel anunciantes leitores abaixo do custo
'V aberta anunciantes espectadores gratis
mecanismos de busca anunciantes usuarios aratis
redes sociais anunciantes partcipantes gratis
corretagem e economia de com partlhamento
vendedores pagam ;
o compradares gratis
H-changes, marketolaces comiszdes
vendedores pagam L
. compradores gritis
Uber, Rbnb comissdes
pagamentos

cartdes de crédito

lojistas

portadores do cartio

taxas negativas (com milhagem)

outios

nightclubs homens mulheres abaizo do custo e gratuidades
shopping centers lojas compradores estacionamento gratis, promocdes
péginas amarelas comerciantes leitores pratis

festas e as comuns celebridads celebridades remunerada
Brasil

. - gratis ou cobrados por mafias, cu
servicos publicos . . . e . o
" . consumidores top atos" ¢ tarifas "socials tari fas subsidiadas por classe de
(eletricidade, agua)

consumo

jovens, idosos e cutros conforme

eventos culturais pessoas comuns meia entrada

elecionado;
adaptado de D. Bvans @ R, Schmalensee "matchmatkers” Boston, Harvard Business Review Press 2016, p. 34 e de JeanCharle Rochet &% Jean
Tiroda "Platform mmbetition tn two tided markats’ 2002

Na industria de soffware, em geral, os desenvolvedores ganham muitas
vantagens da plataforma, relativamente aos usuarios, mas com diversas
particularidades, como na industria de videogames. Na midia, em portais ou
em redes sociais, usuarios geralmente pagam pouco ou nada, mas os
anunciantes pagam caro. I parecido quando se trata de usuarios de redes
sociais (Facebook e Linkedin, entre outras) e de mecanismos de busca
(Google, Yahoo!, entre outros), onde os usuarios desfrutam de muitas
gratuidades'®, mas essas empresas desenvolveram modelos muito elaborados
de cobranca e direcionamento da publicidade.

Nos marketplaces, negocios de “corretagem” e aproximacao de compradores e
vendedores, af incluidos os negdcios de venda de “capacidade ociosa (como
Uber e Airbnb, por exemplo) paga quem tem a liquidez, o vendedor que fez
negocio, e compradores sio bem vindos e geralmente atraidos por
gratuidades e promogoes. Sem eles ndo ha negocios. Os bares de solteiros
também cobram de forma diferenciada: muito caro para rapazes sozinhos,

18 Um exemplo interessante ocorreu no ja iconico depoimento de Mark Zuckerberg no Senado americano,
em outubro de 2019, a propésito da /ibra, de que trataremos adiante, quando um senador aguerrido, mas
mal informado perguntou se o Facebook planejava deixar de ser gratuito. Zuckerberg explicou que o
servico nunca foi gratuito patra todos e que “sempre teve publicidade”.



que parecem existir em grandes quantidades, gratis para as meninas e bonus
(pagamentos) para as celebridades (em festas e discotecas). Em shopping
centers, os visitantes, ou consumidores ganham certas gratuidades sustentadas
pelos lojistas, que também aceitam subsidios para alguns lojistas e/ou marcas
que atraem “trafego”. Curioso que isso ficasse mais claro apenas depois da
popularizacao da znternet e da 16gica de competi¢ao das grandes empresas do
setor'”.

Subsidios cruzados e “gatos”20

sao parte necessaria desse jogo. Eles nio
refletem imposi¢ao regulatéria, nem necessariamente distor¢ao (condutas
anticoncorrenciais), mas a intencao das plataformas de maximizar a interacao
e, portanto, as externalidades, que acabam repercutindo favoravelmente para
os usuarios. Por isso o Quadro 1 abriu uma aba para a plataforma “Brasil” na
qual “gatos” e “meias entradas” sao fendmenos muito comuns, e também a
pratica de precos discriminados com as melhores intengoes distributivas,

sobretudo em servicos de utilidade ptblica®.

A experiéncia do usuario, designada pelo acrénimo “UX”; é o nome do
jogo™, e é onde as plataformas ganham ou perdem suas batalhas
competitivas. As plataformas coordenam seus publicos através de precos
diferenciados, e politicas comerciais elaboradas, para melhor tirarem proveito
de retornos crescentes de escala e de externalidades de rede, mas nio se trata
apenas de nimeros absolutos de usuarios na plataforma, mas de assegurar as
proporgdes corretas de clientes de cada grupo a fim de garantir conexdes bem
sucedidas e para isso, como observam Evans e Schmalensee, “a fixacao dos
precos ¢é a chave para o correto equilibrio entre os clientes (pricing is a key

' Depois de dedicar um capitulo inteiro a configuragio do Aventura Mall, o maior da Flérida, Evans &
Schalensee Matchmakers ..., op. cit. p. 122, observam que plataformas se constroem “com tijolos ou com
linhas de c6digo” de forma a “aumentar as chances de os participantes se encontrarem e se engajarem em
trocas mutuamente benéficas”.

%0 Sim, “gatos” sdo subsidios cruzados, ilegais, mas tolerados, € comuns da venda de servigos publicos no
Brasil (energia, agua, por exemplo). A pratica diz respeito as ligacoes irregulares que permitem o roubo de
energia, ou 4gua, cujo prejuizo ¢ ressarcido, no todo ou em parte, pelos consumidores do high end do
metcado, ou pelo conjunto de usudrios, com as ben¢dos do regulador.

' Um pequeno exemplo, facil de se estender, é o da conta de luz. Conforme o relato de Jerson Kelman
“tipicamente apenas 30% do que o consumidor residencial paga em sua conta de luz destina-se a propria
concessionaria... o subsidio destinado aos consumidores de baixa renda é apenas um, entre muitos encargos.
Cada um deles, quando analisado isoladamente, tem boa justificativa. O problema surge quando se examina
0 conjunto da obra ... tudo pago pelos consumidores normais, que nio se beneficiam de desconto algum.
Quanto maior o numero de contemplados com descontos, maior serd « conta de luz dos ndo beneficiados.” J.
Kelman Desafios do regnlador, Rio de Janeiro, CEE-Synergia Editora, 2009, pp.149-150, grifos no original.

2 Outros acroénimos relacionados a essa nova preponderincia do usuirio, uma novidade no contexto
brasileiro, sobretudo no sistema financeiro, e cada vez mais popular, sao o NPS (et promoter score), uma
métrica para a lealdade do cliente, ou se ele “recomenda” determinada plataforma, ou se funciona o
chamado MGM (member gets member) que se poderia traduzit como o “boca-a-boca”. Sobre discriminac¢do de
precos em tarifas publicas mais especificamente ver T. A. Andrade Aspectos distributivos da determinagao de precos
priblicos, Rio de Janeiro, IPEA, 1998.
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element of this balancing act, no original)”®. Sio externalidades de rede diretas e
indiretas.

O mundo financeiro/bancitio pode set visto como uma grande plataforma,
ou como um conjunto delas, cada qual oferecendo comzbos de produtos com
precos diferenciados, alguns mais baratos, talvez mesmo subsidiados, como,
por exemplo, a “conta-salario”, e seu respectivo pacote de tarifas, ao lado de
outros car{ssimos, no mesmo pacote, como o cheque especial, ou o crédito
rotativo no cartao. Nao é necessariamente verdadeiro que cada produto deva
ser rentavel individualmente, e nem ¢é verdade que esta seja uma regra que
ajude a identificar e evitar abusos™. H4 muitos subsidios cruzados no intetior
desses comzbos, mas nao ¢ simples identificar sua verdadeira extensao, pois sao
muitos produtos, inclusive terceirizados em contratos complexos, e graus
muito variados de integracao vertical.

Também nao é claro o critério para se identificar quando a plataforma se
excede ao “socializar custos” de operacao. O exemplo sempre dificil de se
interpretar é o do spread bancario, ou mais precisamente a relagao entre este e
a inadimpléncia, uma relagao pacificamente aceita mas que implica
necessariamente um comportamento de “redistribui¢ao de custos” no
interior da plataforma, nesse caso, inclusive, apregoado em tons moralistas:
quem paga, paga também por quem nao paga, com isso se reforcando a
nog¢ao de que os juros de quem paga em dia precisam incluir o custo de
quem nao o faz, aceitando-se que a plataforma pode e deve mediar essas
redistribuicao de custos em seu interiot.

Nos casos mais simples de plataformas de dois lados, por exemplo, é
possivel enxergar uma “ponta” subsidiada com mais nitidez, como nos
exemplos listados no Quadro 1. Na industria de meios de pagamento, em
particular, é comum que os detentores de cartoes sejam isentos de tarifas
(anuidades e taxas), enquanto lojistas e consumidores paguem uma “taxa de
intercambio”, proporcional as compras, que compense essa facilidade, o que
nao deve ser visto a priori como abuso de poder econdmico, mas como uma
conduta que beneficia o conjunto dos usuarios da plataforma. F complexo,
nesse contexto, pensar em intervengoes regulatorias como, por exemplo, um
“teto” para as taxas de intercambio embora seja equivocado concluir,

» Hvans & Schmalensee, Matchmakers ..., op. cit. p. 35.

* Um caso interessante é o do cheque especial, um produto que sempre despertou a atencio de reguladores
e legisladores, cujos precos chamam a atengdo. O produto faz parte do combo de qualquer cliente, e uma boa
porcao da explicagdo de seus pregos tem a ver com os temas habituais referentes ao spread bancario,
inadimpléncia e tributagao, por exemplo, mas ha mais. Na alteracdo recente do mecanismo, em que o BCB
respondeu a demandas do Senado sobre o produto, a grande justificativa para a nova mecénica - que foi
baseada numa tarifa para um limite pré-determinado e numa limita¢do dos juros -, no entanto, estava
baseada na lucratividade individual do produto.
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conforme o préprio Tirole observa, que plataformas deveriam ser como
“zonas de exclusao onde as leis de defesa da concorréncia nao se

9925

aventuram”=. Tudo é muito mais complexo com plataformas, com as quais

as autoridades reguladoras devem proceder com imensa cautela.

Os assuntos ficam ainda mais dificeis quando as plataformas experimentam
verticalizagao como, por exemplo, quando, emissores de cartoes também
dominam a adquiréncia, e sao bancos descontadores de recebiveis. Fica
maior e mais complexo o espa¢o no ambito do qual se observam os
“subsidios cruzados”, e fica muito dificultada a percepgao, pelo regulador,
sobre as fronteiras de cada plataforma, sobre as praticas de preco de cada
uma delas e sobre possiveis praticas anticoncorrenciais.

No caso brasileiro ha pelo menos duas outras complexidades, além da
concentra¢ao bancaria e da integracao vertical, ambas relacionadas ao
passado da industria financeira no Brasil e particularmente a0 modo como a
industria de meios de pagamento se desenvolveu no ambiente de inflagao
elevada: a relagao entre precos e prazos, de um lado, e a importancia que
velo a ter o mecanismo conhecido como “parcelado sem juros”.

Como se observa na experiéncia monetaria de diferentes paises, as
institui¢oes sao fortemente afetadas pela trajetéria que tiveram de percorrer
na dire¢ao das melhores praticas internacionais, onde, geralmente aterrissam,
ao final, devidamente climatizadas®. Os cartdes de crédito se disseminaram
amplamente no Brasil, mas tiveram que se adaptar ao ambiente de
hiperinflacdo e de alto custo de capital. Nesse ambiente, ¢ impossivel pensar
em circuitos de pagamentos com float negativo, ou discrepancias relevantes
de prazo entre recebimentos (da fatura dos detentores do cartao) e de
pagamentos ou ressarcimentos a lojistas. Assim sendo, diferentemente de
outros paises, sobretudo desenvolvidos, no Brasil, os prazos “nasceram
casados”, e ¢ dificil imaginar que pudesse ser diferente, mesmo depois do fim
da hiperinflagao, tanto pelo custo do capital quanto pela for¢a do habito. O
casamento de prazos, no Brasil, foi sempre uma condicao necessaria e
essencial para qualquer arranjo de pagamentos relevante, e o descasamento
algo como “o beijo da morte”.

De outro lado, a industria desenvolveu um produto imensamente popular, o
“parcelado sem juros” no cartao, que sucedeu o parcelamento em cheques
pré-datados, apelando ao gosto do consumidor pelas prestagoes fixas. O
mecanismo consiste em o lojista vender e entregar a mercadoria ou servico, e

% Jean Tirole Economics for the common good, Princeton, Princeton University Press, 2017, p.393.
% O ponto de chegada depende dos percalgos no caminho (path dependency), ou ‘a Histéria’ é importante, esta
a licao crucial do case QWERTY.
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“parcelar” o débito no cartao, o que também implica o parcelamento do
débito na fatura. Para a empresa emissora do cartio era como assumir um
empréstimo pessoal pré-programado ao detentor do cartao e um fluxo
futuro de pagamentos ao lojista que fez a venda, mas em valores idénticos, o
que deixa de ser o caso apenas se o cliente nao paga integralmente as faturas
em seus vencimentos. O fato é que o lojista cria a exposicao de crédito do
emissor.

A foérmula do “parcelado sem juros” resulta em uma importante
redistribuicao de receitas, riscos e oportunidades no interior das plataformas,
sendo certo que seu desenho e seu extraordinario crescimento se observaram
de forma espontanea, o que serve para atestar suas vantagens, a despeito do
continuo questionamento de seus méritos por parte de reguladores?”. E
certamente imprudente definir o mecanismo como uma distor¢ao a ser
removida, unicamente porque nao sao encontradas nas economias que nNao
experimentaram infla¢Ges altas e prolongadas, e pretender que existem
alternativas mais simples, a serem implementadas pelo regulador. As praticas
encontradas na Natureza, consagradas pelo uso, passaram por muitos testes,
sobreviveram a Evoluc¢ao e a hiperinflagdo, e estao particularmente
adaptadas ao ambiente. Mais adiante, ¢ interessante observar que o
mecanismo e o gosto pela “prestacao” nao desaparecem, mesmo depois da
estabilizacao quando, nao por acidente, a “indudstria de meios de pagamento”
desabrochou de forma extraordinaria: em 1995, o nimero de transacoes com
cartoes de crédito representava apenas 0,5% do volume de cheques
compensados mas, em 2013, as transagoes com cartdes de crédito e débito,
juntas, chegaram a 12 vezes o total de cheques compensados™, e os
parcelamentos continuaram importantes: no ultimo trimestre de 2019, pouco
mais de metade do valor de todas as compras em cartdes de crédito é
parcelado, e cerca de 30% do parcelado tem 7 ou mais prestagoes.

Ha pelo menos duas particularidades inerentes a dinamica interna do
mecanismo que nao afetam diretamente o consumidor® e que incomodam
os reguladores: a primeira é que a exposicao (risco) de crédito referente as
parcelas vincendas recai sobre o emissor do cartio (que nao é nem

7 Ver G. Samor “30 dias no cartio: uma histéria de crédito brasileira” Bragi/ Journal 29/12/2016, Edson
Santos “Parcelado ‘sem juros’ quem ganha e quem petrde?” Brazs/ Jonrnal 02/08/2018 e Edson Luiz dos
Santos Do escambo a Inclusio Financeira: a evolugio dos meios de pagamento Sio Paulo, Editora Linotipo Digital,
2014.

% Santos Do escambo a inclusio ... op. cit. p.6O6.

* Houve certa controvérsia referente a ideia de que esses parcelamentos eram mesmo “sem juros”, assunto
que terminou superado. O Ministério Publico tentou processar diversos varejistas alegando “propaganda
enganosa”, mas nao teve sucesso. Quando as parcelas sio fixas e o total parcelado é o preco a vista (ndo
havendo desconto para pagamento 2 vista em dinheiro) nem ¢ possivel caracterizar a pratica de juros
pré-fixados. O parcelamento possui, nesse caso candnico, a exata natureza de um desconto, a0 menos do
angulo do consumidor.
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remunerado nem capitalizado para isso) e a segunda decorre do fato de o
lojista ficar obrigado a “descontar” seus recebiveis geralmente junto ao
adquirente, af funcionando como banco, beneficiando-se de trava de
domicilio e conhecimento da agenda de recebiveis, cobrando juros misturado
com taxas de intercambio, e pelo aluguel das “maquininhas”, de tal sorte que
a maior parte do poo/ de lucros, e de juros, nesse circuito de pagamentos
permanece na empresa de adquiréncia.

Em um ambiente de completa integracao vertical, quando o emissor do
cartdo, a adquiréncia e o financiador do lojista em ultima instancia sao o
mesmo personagem, um grande banco, o sistema funciona suavemente,
ainda que sem competi¢cao, como uma plataforma integrada, e assim foi a sua
origem, na época da inflagao elevada. Havendo, ¢é claro, alguma competi¢ao
entre as grandes plataformas, os grandes bancos, o multiboming. Anos depois,
todavia, com a estabilizagao consolidada e os reguladores pacificados, como
veremos a seguir, os temas da concentracao bancaria e da integracao vertical
adquiriram nova importancia e estao a provocar intensa discussao sobre os
novos rumos da regulagao e seus impactos sobre a competi¢ao.

3. Plataformas e defesa da concorréncia no sistema financeiro

A nova sabedoria sobre plataformas serviu para melhorar consideravelmente
o entendimento sobre como a tecnologia afeta o sistema financeiro, que
pode e deve ser visto como uma grande plataforma, ou como um conjunto
delas, e também por permitir novos angulos de observacao e novas
ferramentas de analise tanto para o regulador do sistema financeiro, o BCB,
como para o da concorréncia, o CADE.

A relagao entre esses dois reguladores, entretanto, teve muitos problemas no
passado. Os primeiros anos de sua convivéncia nao foram nada bons. O
CADE foi criado em 1962 (Lei 4.137) mas sua existéncia nao foi sequer
notada antes dos anos 1980. Conforme observam os historiadores oficiais do
CADE: “Entre as décadas de 1960 até meados dos anos 1980, a atuacao do
CADE foi considerada pelos estudiosos como pouco expressiva. As razoes
apontadas para isso, por um lado, passam pelo ambiente econémico e pelo
modelo de desenvolvimento do pais. Havia uma politica de controle de
precos — algo incompativel com a livre concorréncia -, além de estimulo
governamental a criagao de grandes grupos econdmicos nascidos, muitas
vezes, de fusdes e incorporagao”.” Com efeito, se o governo é o primeiro a

% Vinicius Marques de Carvalho e Carlos Emmanuel J. Ragazzo (orgs). Defesa da Concorréncia no Brasil: 50
anos, Brasilia, Conselho Administrativo de Defesa Econémica — CADE, 2013, p.43.
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agredir a ideia de livre concorréncia, via controles de precos, subsidios,
estatizacdo, protecionismo e fomento a ‘campedes nacionais™’, os 6rgaos
responsaveis pela defesa da concorréncia serao nada mais que decorativos, o

mesmo valendo para o BCB durante a hiperinflagiao; onde estava o guardiao
da moeda antes de 1994?

O ano de 1994 também ¢ importante para a defesa da concorréncia pois foi
quando foi aprovada a Lei 8.884 que transformava o CADE em autarquia,
um #pgrade institucional importante, e dispunha sobre “a prevencio e a
repressao as infracdes contra a ordem econdmica”, a partir de um projeto de
lei que ja tramitava quando o Plano Real foi lancado. O projeto original,
oriundo do ministério da Justica carregava nas tintas no assunto do controle
de precos™, parecia beber da tradicio de repressio aos crimes contra a
economia popular que vinha do Estado Novo™, e se apresentava a 4rea
economica como a base de um plano alternativo caso o Plano Real nao
funcionasse. Daf a imensa e justificada ma vontade inicial dos economistas
do governo nessa ocasido com respeito a0 novo arcabouco, o qual, todavia,
com o tempo, foi perdendo esses rangos e alcangando as melhores praticas
internacionais no terreno da defesa da concorréncia, inclusive, com a imensa
ajuda proporcionada pela estabilizacdo e pelo percurso do pais na dire¢iao de
reformas liberalizantes e de formacao e fortalecimento de uma economia de
mercado, no ambito da qual a atividade antitruste certamente encontraria seu
fundamento e sua razao de ser.

Havia também um problema com a respectivas competéncias dos
reguladores. A lei 8.884/94 nio previa excecdes setoriais, porém, a Lei
4.595/65, que dispunha sobrte o sistema financeiro, estabelecia
expressamente: “o BCB, no exercicio da fiscalizacao que lhe compete,
regulara as condi¢oes de concorréncia entre institui¢oes financeiras,
coibindo-lhes os abusos com a aplica¢ao da pena” (art. 18, §2°). Ou seja,
havia uma lei especifica em vigor, reservando ao BCB a competéncia de lidar
com os assuntos concorrenciais no interior de sua area, o sistema financeiro.

Durante os primeiros anos do Plano Real, como se sabe, o BCB teve que
lidar com grandes perturbagbes no sistema bancario que, felizmente, jamais
escalaram a ponto de se tornarem crises sistémicas. Na sua atua¢ao o BCB
contribuiu para estruturar operagdes no ambito do PROER (Programa de
Estimulo a Reestruturacao e ao Fortalecimento do Sistema Financeiro
Nacional, criado pela MP 1.182/95, MP 1.179/95, depois convertida na lei
9.710/98, e pela Resolugao CMN 2.208/95) e do PROES (Programa de

1 Essa linguagem ¢ recente, mas o fendmeno nio é.
32 Carvalho e Ragazzo, Defesa da Concorréncia ... gp. cit. p. 50.
3 Franco A moeda e a lei ..., op. cit. p. 406 passim a proposito da “usura real”.
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Incentivo a Redugao do Setor Publico na Atividade Bancaria, criado pela MP
1.514/96 depois renumerada como MP 2.192-70/2001, ou seja, reeditada
pela 70* vez, e ainda (em novembro de 2020) em vigor’*) que envolveram
fusdes, aquisicoes e privatizacdes de bancos estaduais™ para as quais o
CADE nio teve papel importante, e portanto, esta inocente do processo de
concentragao bancaria resultante desses programas. Foi o BCB quem
conduziu o processo de privatizagao dos bancos estaduais, no qual os
maiores compradores foram os “incumbentes” (Bradesco e Itad). E verdade
que um concorrente relevante nesse mercado (o Santander) assumiu essa
posicao depois de arrematar o Banespa, o que, todavia, nao foi suficiente
para alterar o padriao de concorréncia entre bancos comerciais de varejo no
pais.

E claro que a concentracio bancria foi uma consequéncia indesejada, e que
se procurou evitar inclusive com a determinac¢ao expressa em decreto

presidencial para a autoriza¢ao de participagdo estrangeira no sistema para o
’°, O BCB atuou de forma a atrair

novos bancos, sobretudo estrangeiros, para adquirir bancos de varejo

seu fortalecimento e competitividade

necessitados de capitalizagdes, mas, com poucos resultados praticos de longo
prazo”’. De toda maneira, era uma primeira manifestacio de um problema
que viria a se tornar corriqueiro nas relacoes entre os dois reguladores, e
especialmente dentro do BCB, a tensdo entre imperativos prudenciais e
concorrenciais.

A concentracdo bancaria nao é um tépico apenas brasileiro. O incomodo
causado por bancos grandes demais, e poderosos demais, assume diferentes
formatos em diferentes paises. Na esteira da crise de 2008 tem havido muita
ansiedade sobre esse assunto: é grande a contrariedade com a ideia de bancos
too big to fail , ampliada com as operagoes de salvamento (bail-onts), e de outro,
a percepgao generalizada entre reguladores, aqui e no resto do mundo, que a

3 Medidas provisorias anteriores 2 EC 32 de 2001 tinham validade por um més, mas podiam ser reeditadas
indefinidamente. Além disso, como disposto no art. 2° da referida EC, “as medidas provisorias editadas em
data anterior a da publica¢do desta emenda continuam em vigor até que medida provisoria ulterior as
revogue explicitamente ou até delibera¢do definitiva do Congresso Nacional.

% Pela Lei 9.491/97, que regulava o PND — Programa Nacional de Desestatizagio, a “desestatizagio de
instituicGes financeiras sera coordenada pelo Banco Central do Brasil” (§5°, Artigo 6).

3 Na verdade, trata-se aqui da Exposicdo de Motivos n. 311, 1995, assinada pelo ministro da Fazenda Pedro
Malan e aprovada pelo Presidente da Republica.

7O BCB autorizou aquisicdes feitas por diversos bancos estrangeiros, com destaque para o HSBC, o
ABN-AMRO e o Citibank, mas, por razoes variadas, nenhum deles se fixou como um participante ativo do
mercado local de bancos de varejo. A excegdo ¢ o Santander, sobretudo em virtude da aquisi¢io do
Banespa, que veio a se somar a diversas outras aquisi¢des anteriores, incluindo Banco Geral do Comércio
(BGC), Notroeste e Bozano/Metidional. A seguir a aquisicio do ABN feita no extetior trouxe para o
Santander do Brasil as participagdes do ABN no Brasil, incluindo o Banco Real.
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regulacao prudencial, na qual tanto se investiu, possa ter servido como
cortina de fumaca para uma consolidacao de posi¢oes de mercado
prejudiciais a concorréncia, ou seja, durante anos e anos a agenda de
consolidagio parecia fazer sentido do angulo dos mercados, e da criagdao de
valor para o acionista, e foi apoiada pelos reguladores, preocupados com o
aspecto prudencial, mais urgente naquele momento.

E verdade que, no Brasil, os ressentimentos associados a crise de 2008 e aos
bail-onts nao sio comparaveis aos que se observa no hemisfério Norte, mas é
certo que que tinhamos nossos préprios assuntos mal resolvidos com o
sistema bancario na forma de juros muito altos, spreads dificeis de explicar,
servicos hortiveis, ¢ uma “experiéncia do cliente” abaixo da critica. E esse o
contexto da reaproximagao entre o BCB e o CADE, ja depois de
consolidada a estabilizagao, em 2006, quando o BCB, em conjunto com as
extintas Secretaria de Direito Economico (SDE) e Secretaria de
Acompanhamento Econémico (SEAE)”, firmaram um acordo de
coopera¢ao com a finalidade de desenvolver estudos conjuntos referentes ao
Sistema de Pagamentos Brasileiro.

Os primeiros e mais destacados resultados dessa colaboragao aparecem em
2009/2010 com uma série de medidas associadas a regulacio da industria de
cartoes de crédito, quando ja emanavam diretrizes prudenciais oriundas das
licoes de 2008, e um importante relatério conjunto, na verdade um
diagnéstico elaborado sobre a “industria de cartoes de pagamento” que
inovava ao trazer o conceito de plataformas para o debate sobre a regulacio
de pagamentos no Brasil.

Em uma de suas passagens mais explicitas sobre a nova légica das
plataformas o relatério afirmava: “a organizagao dessa industria [de cartGes
de pagamento] esta baseada na teoria microeconomica conhecida como
mercado de dois lados (M2L), respaldada pela literatura académica” e “um
dos problemas da analise microeconomica tradicional para o M2L reside em
nao se levar em conta ambos os lados do mercado de forma conjunta,
ignorando a importancia da estrutura de precos como instrumento
estratégico da rede a fim de atrair de forma equilibrada participantes para os
dois lados do mercado (emissor e portador; credenciador e
estabelecimento).”” Sem ddvida, com esses novos ventos regulatérios, estava
se iniciando uma nova fase da industria de meios de pagamento, com amplas
implicagées para o futuro do dinheiro no Brasil.

% Atualmente h4 a Secretaria de Advocacia da Concorréncia e Competitividade — SEAE que compde o
Ministério da Economia e assumiu atribuicSes da antiga SEAE.
* SDE-BCB-SEAE Relatdrio sobre a indiistria de carties de pagamento, Brasilia, 2010, p.2.



17

Simultaneamente, o BCB e as autoridades de defesa da concorréncia agiram
em conjunto, aproveitando uma investigacao da Secretaria de Direito
Econémico (SDE) sobre a existéncia de praticas inibidoras da competicao da

bandeira Visa e da adquirente Visanet, atual Cielo, que mantinham entre si
uma relagao de exclusividade. As autoridades exigiram a suspensio dessa

relacdo contratual de exclusividade por meio da assinatura de um Termo de

4 Mastercard e Redecard

tinham uma relacdo idéntica, porém de exclusividade de fato, mas sem

Compromisso de Cessacao de Pratica (TCC)

obrigacao contratual, e acabaram acompanhando o TCC mesmo sem uma
obrigacao formal. Assim, sob as benc¢aos do BCB, foi abolida a exclusividade
nas “maquininhas”, que deveriam aceitar, em tese, quaisquer cartoes de
quaisquer bandeiras. Era uma notavel mudanca para o comércio, que vinha
atulhando seus locais de pagamento com diversos tipos de equipamentos.
Em 2006, o BCB havia publicado uma curiosa “norma”, uma “diretiva”, que
acabou sendo a tnica da espécie, pela qual, segundo a ementa, divulgava
“opiniao do Banco Central a respeito da industria de cartdes de pagamento”.
No texto, havia (#11) uma boa pista para o que viria em 2009: “O BCB
recomenda que a industria de cartées de pagamento utilize todo o potencial
da cooperagao em infraestrutura para possibilitar o aumento da eficiéncia e,
consequentemente, do bem-estar social, sem prejuizo da inovagao, do
desenvolvimento de novos produtos e servicos e de um ambiente
competitivo.” (grifos meus)

A “abertura das maquininhas” foi um primeiro passo importante da
regulacdo no setor, conceitualmente ambicioso, pois envolvia debates nao
apenas sobre compartilhamento de infraestrutura, mas barreiras a entrada e
verticalizagdo, contudo, infelizmente, sem grandes efeitos imediatos*'. Era,
todavia, o prendincio uma nova etapa na regulacao de meios de pagamento
marcada pela atuagdo coordenada e harmonica do BCB e do CADE.

Essa colaboragdo prosseguiu sem sobressaltos nos anos posteriores, tendo
como pano de fundo a evolucao da legislagao e das normas sobre o Sistema
de Pagamentos Brasileiro, conforme veremos na proxima sec¢ao, até o ano de
2017, quando o CADE teve diante de si uma decisdo importante no terreno

* Adriana Hernandez Perez e Claudia Bruschi. .4 Indvistria de Meios de Pagamento no Brasil: movimentos recentes,
Sao Paulo, Insper, 2018, p.12.

1O que também pode ser dito sobre os anos que se seguiram. Desde as mudancas de regulagio
estabelecidas entre 2009 e 2010, a participa¢do de mercado das duas bandeiras mais utilizadas (Visa e
Mastercard) ndo se alterou significativamente. Em 2008, elas representavam 92% do mercado de cartdes de
crédito ativos e 95% dos cartSes de débito. Em 2016, a patticipacdo conjunta caiu marginalmente para 89%
na funcio crédito, mas caiu para 73% na funcdo débito em 2016, ¢f. Petez & Bruschi. A indiistria ... op. cit.

p.8.
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dos Atos de Concentragao, com a analise da operagao pela qual o Itat
Unibanco adquiria 49,9% e uma opgao para adquirir o controle acionario da
Corretora XP. Era uma transagao muito importante e polémica em si, pelos
valores, visibilidade e conceito, mas também porque era um marco no nNOvo
relacionamento entre o CADE o BCB e, possivelmente, por assinalar uma
mudanca de prioridades em fusdes e aquisicdes no setor financeiro na
direcao dos temas concorrenciais.

O debate sobre a aprovagao dessa operagao no seio do CADE foi
particularmente fértil, inclusive em vista da longamente trabalhada
reaproximacao entre os reguladores. O voto do Superintendente Geral da
CADE sobre o assunto fol positivo e exaustivo sobre o que estava em jogo —
a novidade de uma plataforma aberta, um agente disruptivo, um maverick na
expressao do voto, uma instituicao que alterou os termos da concorréncia
em sua atividade, e que em sua propaganda na televisao falava em
“desbancariza¢ao”, e que estava sendo adquirida por um banco, um de seus
concorrentes. A XP inovara ao se organizar como uma plataforma de
investimentos “aberta” no sentido de oferecer um mecanismo pelo qual
clientes investidores, de um lado, e ofertantes de produtos de investimento,
de outro, podiam interagir, supervisionados por AAls (agentes autbnomos
de investimento trabalhando para o cliente), sem restricdes quanto aos
produtos (podendo haver produtos que nao os oferecidos pelo patrocinador
da plataforma), e sem os conflitos de interesse que caracterizam o
relacionamento entre clientes e gerentes de bancos.

Houve um voto divergente, pela reprovac¢ao da operacao, da conselheira
Cristiane Alkimin Junqueira Schmidt (voto vogal), e a solucao a que se
chegou com um ACC (Acordo de Controle de Concentragao)
posteriormente revisto para acomodar exigéncias do BCB, foi permitir que o
Itat Unibanco adquirisse apenas 49,9% da XP e nao pudesse alcangar o
controle no futuro, a0 menos sem a autorizagao expressa das autoridades.
Ao que parece, a colaboragao entre os reguladores sobreviveu intacta a esse
abalo.

4. Pagamentos e bancos

Um aspecto essencial do debate sobre o aumento da concorréncia na
industria bancaria, para a dinamica da criagao de moeda no interior do
sistema financeiro, e para a induistria de meios de pagamento em particular
era a segregacdo entre o que se conhece como “sistema de pagamentos” e a
atividade bancaria regular, compreendendo nao apenas a concessao de
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crédito, mas também a venda de servicos financeiros de toda ordem. Nao era
um assunto novo, longe disso, ¢ velha a ideia de separar o essencial do
acessOrio no tocante ao sistema bancario.

O ataque ao conceito de reserva fracionaria, e a multiplicagdo bancaria, é tao
antigo quanto os proprios bancos. Irving Fisher foi um grande campeao
desse tema, e ndo estava entre os muitos heterodoxos da ocasido: logo apos a
crise de 1929 propunha que os bancos ficassem sujeitos a obrigacdo de
manter em reserva o equivalente a 100% de seus depositos, um
“compulsorio de 100%™, ou “zero alavancagem”, na linguagem de hoje. “A
proposta 100% - segundo explicava — é o oposto de radical. O que sugere,
em principio é o abandono desse sistema extraordinario e ruinoso pelo qual
o mesmo dinheiro é emprestado 8 ou 10 vezes, e um retorno ao sistema
conservador dos cofres fortes das fundidoras (go/dsmiths) do passado, no
tempo em que elas ndo emprestavam de forma imprépria o que lhes foi

confiado para guardar.”*

Mais recentemente, na esteira dos impactos da crise de 2008, a ideia voltou a
circular, com a designacao narrow banking, muito mais como uma ameaca, do
que como solugio redentora®, o mesmo valendo para a ideia de /lmited
purpose banking”’. Todavia, no Brasil, essas cogitacdes estavam totalmente
ausentes quando passou a Lei 10.214, de 27 de marco de 2001, a partir de
uma medida proviséria de 1999 (MP 2008 de 14/12/1999) que criava o
“Sistema de Pagamentos Brasileiro (SPB)” e cuja motiva¢ao nao era mais que
prudencial.

A nova lei para o SPB nio atraiu muita atengdo, parecia uma providéncia
regulatéria em assunto técnico pertinente a entidades nada 6bvias nas suas
atividades, “as camaras e os prestadores de servigos de compensagao e de
liquidacao™, assunto de banco central, pertinente aos poroes, ou a casa de
maquinas do sistema financeiro, com vistas a limitar o risco sistémico.

A nova lei, na sua definicdo para o SPB, procurava estender a autoridade
regulatoria do BCB de modo a alcangar genericamente “entidades, sistemas e
procedimentos” (art. 2°) associados as atividades de compensacio e
liquidacao de pagamentos e de transferéncias de fundos, sobretudo as que, a

*# Irving Fisher 100% Money, New Haven, The City Printing Company, 1935, pp.18-19. O BIS possui um
“Comiteé Irving Fisher”, mas dedicada a assuntos estatisticos. Conforme a descri¢io no size institucional do
organismo, o comité adotou o nome de Irving Fisher, economista e estatistico internacionalmente
renomado, em razdo de seu trabalho sobre estatisticas econémicas e em muitos outros tépicos relacionados
com a estabilidade monetaria e financeira de interesse dos bancos centrais”.

¥ Uma versio mais contemporanea do projeto 100% de Irving Fisher pode ser encontrada em J. Benes &
M. Kumbhof “The Chicago plan revisited” IMF Working Paper n.12, agosto de 2012.

* C. Chamley, L. J. Kotlikoff & H. Polemarchakis. “Limited-Purpose Banking: Moving from ‘trust me’ to
‘show me’ banking” American Economic Review Papers and Proceedings 103(2) maio de 2012.
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critério do BCB, fossem “capazes de oferecer risco a solidez e ao normal
funcionamento do sistema financeiro” (art. 4°), que ficavam sujeitas a
obrigacbes prudenciais determinadas pelo BCB, sendo que “as camaras e os
prestadores de servicos de compensag¢ao e de liquidagao responsaveis por um
ou mais ambientes sistemicamente importantes deverao, obedecida a
regulamentacao baixada pelo BCB, separar patrimoénio especial, formado por
bens e direitos necessarios a garantir exclusivamente o cumprimento das
obrigacdes existentes em cada um dos sistemas que estiverem operando”
(art. 5°, grifos meus).

Entretanto, ainda que na aparéncia a nova lei fosse nada mais que um
conjunto de dispositivos muito especificos, pertinentes a infraestrutura
financeira da economia, ao isolar e proteger alguns circuitos de pagamentos,
considerados “sistemicamente importantes” do restante da atividade
financeira e bancaria, a regulagdo abriu horizontes amplos e inesperados.
Uma parte do sistema financeiro, o SPB, até entdo meio esquecida, passava a
ser tratada como uma “infraestrutura essencial”’; ou “de utilidade publica”,
diferentemente de outras atividades financeiras. Essa linguagem possui um
significado muito especifico no terreno da defesa da concorréncia, cuja
origem remonta a jurisprudéncia antitruste dos EUA, de onde veio uma
doutrina (Essential Facilities Doctrine) de ampla aplicagao e debate no plano
internacional e que diz respeito a um tema comum: o direito de acesso, a
precos razoaveis, a uma mercado ou a um fornecimento por parte de
empresa com poder de mercado, tipicamente um monopolista, ou mesmo a
uma invencio protegida por uma patente™.

Seria o SPB “essencial” nesse sentido? Seria para essa direcao que passatia a
pender a regulacdao da industria de meios de pagamento? Os canones da
regulacdo de redes, normalmente presentes nas agéncias cuidando de
infraestrutura e da concorréncia encontrariam, assim, maior utilizacao no
sistema financeiro? Quais as fronteiras exatas, ou ideais, do SPB? Que outras
institui¢cdes e atividades, além das camaras de compensacao, deveriam
localizar-se no perimetro regulatério do SPB?

A continuacao dos esfor¢os de regulacao de meios de pagamento, através de
legislagao, em 2013, e regulamentacao subsequente, daria nova dimensao a
essas davidas.

A Lei 12.865, de 9 de outubro de 2013, para comegar, ¢ um gigantesco
“jabuti”, ou uma vasta cole¢ao deles. Sua ementa ocupa quase que uma
pagina apenas para descrever os diversos assuntos de que trata, a0 menos
oito, sem contar alteragoes de prazos, de texto de leis e revogacoes. Dos 43

S OECD. The essential facilities concept, Paris, OECD, 1996.
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artigos da lei, o assunto de “arranjos de pagamento e institui¢oes de

pagamento integrantes do Sistema de Pagamentos Brasileiro (SPB)” é tratado
do artigo 6° até o 15°%.

A nova lei comecava com defini¢des (art. 6°), com vistas a estender o escopo
das institui¢bes e atividades que deveriam compor esse “SPB ampliado” para
bem além das camaras de compensacdo. A principal defini¢ao era do
“arranjo de pagamento” (“‘conjunto de regras e procedimentos que disciplina
a prestacao de determinado servico de pagamento ao publico aceito por mais
de um recebedor, mediante acesso direto pelos usuarios finais, pagadores e
recebedores”, art. 6°, I), algo como a “bandeira” dos cartdes de crédito, a
volta dos quais se definiam os personagens chave, o “instituidor de arranjo”
(geralmente o organizador da “bandeira”, podendo ser o BCB ao “instituir”
TEDs, DOCs e mesmo o PIX) e a “institui¢ao de pagamento” (o
“operador” ou “administrador”), e as criaturas do sistema, a “conta de
pagamento”, o “instrumento de pagamento” e a “moeda eletronica”,
definida como “recursos armazenados em dispositivo ou sistema eletronico
que permitem ao usudrio final efetuar transa¢ao de pagamento” (art. 6°, VI).

Conceitualmente, grosso modo, era como incluir a induastria de “cartoes de
pagamento”, de que vinham tratando o BCB e o CADE, dentro do SPB,
apenas com a ressalva de que era preciso ser sistemicamente relevante a
critério do BCB para este pertencimento: conforme dispunha o Art. 6° (§4°.)
“nao sao alcancados por esta lei os arranjos e as institui¢ées de pagamento
em que o volume, a abrangéncia e a natureza dos negocios, a serem definidos
pelo BCB, conforme parametros definidos pelo CMN (Conselho Monetario
Nacional) ndo forem capazes de oferecer risco ao normal funcionamento das
transagoes de pagamentos de varejo”.

Adicionalmente as defini¢Ges acima, a lei trouxe principios novos, conforme
“parametros a serem estabelecidos pelo BCB, observadas as diretrizes do
CMN?”, e com elevada sonoridade tecnolégica, como “interoperabilidade”
(art. 7°, 1, a capacidade de trabalhar “em grupo”, ou de conectar), ou
concorrencial, como “neutralidade”, que nem aparece com esse nome mas
como “tratamento nao discriminatério aos servicos e as infraestruturas
necessarios” ao funcionamento dos arranjos (o sistema nao pode ter
pedagios, interrupcoes discricionarias e dificuldades introduzidas para gerar
rendas de monopoélio). Tal como a znternet.

* Ha4 dispositivos sobre cana de actcar, etanol, Conta de Desenvolvimento Energético (CDE), Fundo
Constitucional de Financiamento do Nordeste (FNE), recursos para atendimento da mulher em situagao de
violéncia, o documento digital, quiosque, #ailer, feira e banca de venda de jornais e Contribui¢io para o
PIS/PASEP e da COFINS na cadeia de produgio e comercializagio da soja entte outros assunto sem
nenhuma relacdo entre si.
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Além desses ha, é claro, os principios e propdsitos mais convencionais como
solidez, eficiéncia, confiabilidade, seguranca, concorréncia, primazia do
usuario e énfase na inclusao financeira. Mas realmente novos eram os dois
primeiros, a ideia que os arranjos estivessem obrigados ao dialogo (a
interoperabilidade) e que nao pudessem utilizar sua infraestrutura para
enviesar a clientela (neutralidade, assunto imensamente polémico, como

ficatia claro do debate sobre o marco civil da nternet, Lei 12.965/2014, esp.
Art. 9°).

O exato alcance dessa ideia de neutralidade, em particular, ainda esta para ser
precisamente definido, pois os enredos ainda estio se desenvolvendo. Por
outro lado, parece claro que o assunto possui um ingrediente polémico
semelhante ao que existe no debate sobre essential facilities no terreno da
defesa da concorréncia: em que medida o “dono” de determinada
infraestrutura (ou de uma invengao), que investiu na sua constituicao, nao
deve ter o direito de explora-la com exclusividade, ainda que relativa ou por
tempo determinado, a fim de recuperar seu investimento, o que deve ser
sopesado com o direito de outros de usar a referida infraestrutura (invengao).

Essas tensoes estiveram presentes no pais nos anos subsequentes a
aprovagao da lei quando se observou com mais clareza que os “donos” de
plataformas e arranjos que compunham o SPB procuravam usar essa posi¢ao
para “fidelizar” seus clientes a outros produtos financeiros de sua marca. Um
exemplo, dentre tantos, era o de produtos de poupanca e investimento,
exatamente o debate em torno da atua¢ao da XP como uma espécie de
maverick, conforme discutido pelo CADE, e acima mencionado. A
implantacdo e o exato alcance disso que se designa como open banking esta em
pleno andamento, e as possibilidades de “portabilidade”, inclusive de dados,
vao se ampliando velozmente.

Era facil de se argumentar, por um lado, que os grandes bancos que
investiram em suas plataformas, que sao essenciais para as pessoas comuns
fazerem seus pagamentos cotidianos, pudessem extrair retornos razoaveis
desses investimentos através da comercializagao de produtos financeiros para
esses clientes nesses “canais”. A logica seria assemelhada a das patentes,
monopolios admitidos, a0 menos por certo tempo, de sorte a recuperarem
um “investimento anterior”. Por outro, era como se o supermercado s6
vendesse produtos da sua prépria marca, ou se a companhia de eletricidade
obrigasse seus consumidores a comprar as TVs de plasma, torradeiras e
geladeiras das empresas ligadas, as vezes de qualidade muito inferior.

O privilégio era admissivel, mas, idealmente, deveria ter prazo para terminar.
Ou nio? O modelo ideal parecia depender da situagao.
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O fato ¢ que nao se podia imaginar o alcance que teriam os conceitos da lei
de 2013, especialmente as “contas de pagamento”, que criaram a
possibilidade de “institui¢oes de pagamento” — algumas das quais start-ups -
competirem com bancos comerciais oferecendo contas remuneradas e com
as mesmas funcionalidades de depésitos a vista. Poucos anos depois,
algumas dessas IPs (instituicoes de pagamento) se tornariam “unicérnios” e
representariam desafios muito concretos a posicao competitiva dos bancos.

As “contas de pagamento” logo se tornaram, aos olhos dos clientes,
indistinguiveis das contas bancarias comuns, pois foram incluindo todas as
funcionalidades de contas regulares de depositos a vista, e invariavelmente
enfrentando a resisténcia dos bancos, nem sempre amistosos as ideias de
“interoperabilidade” e “neutralidade”. Com o tempo, foi como se se criasse
uma “outra esfera de contas bancarias e instituicoes”, as novas instituicoes
do SPB, e que precisavam, inclusive, dialogar com os depodsitos a vista pelo
preceito da interoperabilidade, e para que as pessoas pudessem pagar ¢
receber entre essas esferas. Mais adiante as duas esferas possuirdo uma
mediacao ainda mais direta, entre seus clientes, com o PIX.

As duas esferas podem ser vistas no Quadro 2 abaixo.

Quadro 2: Duas “esferas” do sistema financeiro

‘ clientes ‘ ‘ clientes |

L l

|
Emprést. w Asset. \i‘ \—1 o

s .‘-‘ L

FONTE: adaptado e inspirado em M. K. Brunnermeier, H. James & J. P. Landau. “Digitalization
of money”, NBER WPS # 26.300, Set. 2019.

As “contas de pagamento” se multiplicaram, pois muitas IPs, entidades

relativamente simples (comparativamente as exigencias regulatorias para a
constitui¢ao de bancos, por exemplo) como administradoras de cartoes de
crédito, podiam langar esse produto com o desembarago de quem oferece
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um cartao pré-pago. Logo se verificou que as contas de pagamento podiam
subtrair dos bancos convencionais a barreira a entrada que se pensava
inexpugnavel, a rede de agéncias®’. A geografia perdeu importincia diante da
realidade da telefonia celular, e os bancos comerciais comecaram a se ver
ameacados em uma frente inesperada, por produtos que competiam
seriamente com depdsitos a vista. As contas de pagamento, além da
conveniéncia de serem operadas no celular com uma desenvoltura que os
bancos comerciais ndo conseguem imitar com seu zuternet banking e mwobile
banfking, parecem atestar a maxima pela qual as institui¢cdes zativas no mundo
digital possuem vantagens comparativas nesse meio.

As contas de pagamento exibem algumas diferencas importantes
relativamente as contas bancarias comuns, como € possivel vislumbrar no
Quadro 2, a comecgar pelo fato de que #do sao parte do balango da institui¢ao
que recebe ou organiza o “depdsito”. Na verdade, o “depdsito” em conta de
pagamento ¢ muito mais préximo ao deposito regular ou comum do Codigo
Civil® do que ao dep6sito irregular que caracteriza o depdsito bancario, que
acaba recebendo o tratamento legal do mituo®. O crédito em uma conta de
pagamento funciona como uma “carga’ que se transforma em moeda
eletronica (como, tipicamente, o “carregamento’” em um cartio pré-pago), o
que € expressamente segregado do balango da institui¢ao de pagamento que
organiza e patrocina o arranjo. A Lei 12.865/13, em seu artigo 12°, é muito
clara: “os recursos mantidos em contas de pagamento ... (i) constituem
patrimonio separado, que nao se confunde com o da instituicao de
pagamento; (ii) nao respondem direta ou indiretamente por nenhuma
obrigacao da instituicao de pagamento ... (iii) ndo compdem o ativo da
instituicao de pagamento ...”.

Essa arquitetura é bem diferente da que vale para os depdsitos a vista em
bancos, pois se misturam com outros recursos dessas instituicdes, e podem
ser utilizados em outras operagdes de interesse dos bancos, eis af o
controverso mecanismo das “reservas fracionarias” ou de “multiplicacao
bancaria”. A fim de mitigar riscos e limitar a alavancagem implicita no
mecanismo, o BCB, como se faz em outras partes do mundo, impoe
recolhimentos compulsoérios como percentual dos depésitos recebidos, em
taxas variaveis conforme o tipo de depdsito, e obriga os bancos a aderirem
ao FGC (Fundo Garantidor de Crédito), que oferece um seguro aos

7 A intengio era expressa para que as novas instituicdes estivessem sujeitas a uma regulamentagio “mais
leve”, e que representassem um passo importante na “promogao da competicdao”, conforme o relato das
otigens da Lei em J. M. Pinho de Mello & R. T. L. Moutio “Lei n. 12.865/2013: nascimento, evolugio e
aplicagao” em G. Cohen (org) “Sete anos da Lei dos Meios de Pagamento: como o marco regulatério tem
contribuido para a evolugdao do mercado brasileiro” JOTA E-book, 2020, p. 49.

*® Arts. 627 e seguintes.

¥ Art. 645.
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depositos nas institui¢oes associadas. Outra diferenca importante diz respeito
ao requisito de capital regulatério, como se diz, que é muito mais exigente
para as instituicGes financeiras, para os quais o crédito concedido faz parte
do balanco, do que para as IPs.

As contas de pagamento, todavia, estdo sujeitas a outro tipo de
regulamenta¢ao do BCB. De acordo com a linguagem da Circular n
3.681/2013, as “instituicbes emissoras de moeda eletronica devem manter
recursos liquidos correspondentes aos saldos de moeda eletronicas mantidas
em contas de pagamento” no percentual de 100% (art.12°, {9°), o que
equivale, na pratica, a “um compulsorio de 100%”, ou a conformidade a
regra de Irving Fisher acima mencionada, portanto, um “modelo alternativo”
de captagao de depdsitos junto ao publico, e de alavancagem. Tudo se passa
como se tivesse sido criada uma outra esfera de bancos, ou quase-bancos,
oferecendo contas de pagamentos com as mesmas funcionalidades de contas
correntes em depdsitos a vista, com outra mecanica e outro risco, criando
assim o que parecia impossivel, a contestabilidade da posicao de mercado
dos grandes bancos de varejo no Brasil.

Outro aspecto interessante a mencionar é que “os ganhos decorrentes da
aplicagdo dos saldos de moedas eletronicas em titulos puablicos federais
podem ser utilizados, total ou parcialmente, em favor dos titulares das contas
de pagamento” (art. 12°, § 11°). Isso significa que a instituicao de pagamento
que oferece a conta pode perfeitamente repassar ao cliente a remuneracdo de
seus recursos, do que resulta que algumas contas de pagamento sao
remuneradas a 100% do CDI, ou pela Selic “cheia”. No passado isso
certamente seria uma vantagem competitiva decisiva da conta de pagamento
sobre o deposito a vista, resta ver se o sera no ambiente de juro baixo que se
estabelece ao longo de 2020. De todo jeito, ha muita sensibilidade no mundo
bancario com a questio da existéncia de assimetrias regulatorias, ou
tratamentos mais favoraveis, entre bancos e fintechs, pequenas ou grandes,
sobretudo quando estas comegam a se apresentar como desafios
competitivos diante dos bancos incumbentes.

As davidas sobre o novo sistema, e particularmente sobre os niveis de risco
das novas IPs, logo se tornaram “testes”, sobretudo a premissa de
segregacao fiduciaria entre os recursos das contas de pagamento e os da
instituicao de pagamento. O episédio chave nesse topico foi a decretagao da
liquidacao extrajudicial do Banco Neon “considerando as graves violagoes as
normas legais e regulamentares que disciplinam a atividade da instituicao
financeira, bem como o comprometimento da situagao
economico-financeira” (ato do presidente 1.336/2018). Era o primeiro dos
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“bancos digitais” dessa nova modalidade (como sao chamadas as IPs, e
mesmo bancos que oferecem contas de pagamentos) a ter problemas, mas,
na verdade, as contas de pagamento de cerca de 600 mil clientes pertenciam
a arranjo organizado pela Neon Pagamentos, que ndo era para ser afetada
pelos problemas no Banco Neon. Os sistemas associados a essas contas
estiveram instaveis nos momentos criticos da intervencao, mas logo voltaram
a normalidade. Em seguida a Neon Pagamentos se associou ao Banco
Votorantim, e 0 novo sistema passou no teste com honras™.

Muito se falou sobre a concorréncia que as fintechs poderiam oferecer aos
grandes bancos brasileiros, mas essa ameaga parecia estar muito distante, ou
era de pequena monta. Nao mais. E a ameaga sempre foi concreta e perigosa
em se tratando das big fechs. Os proximos anos ainda vao trazer muitas
novidades no tocante a novos produtos e a concorréncia no sistema
tinanceiro, sobretudo quando os gigantes do mundo da tecnologia se fizerem
presentes no terreno bancario. Como conceito, nada pode ser mais salutar
para a concorréncia no sistema financeiro que a elevag¢ao do poder do cliente
buscar o melhor para si.

E claro que, para a concorréncia ter lugar, é necessario que as duas esferas
“conversem”, como ¢ possivel ver pelo Quadro 2, através da conexao entre
as suas respectivas camaras de compensagao (clearings), pois € isso o que
permite os créditos e débitos “cruzados” entre as duas esferas e que, para os
clientes, os dois tipos de contas sejam indistinguiveis. Interoperabilidade e
neutralidade.

5. Outras experiéncias inovadoras paradigmaticas

Muitas inovagoes monetarias surgiram nos ultimos tempos, em varios lugares
do mundo, por conta de novas possibilidades tecnoldgicas, mas também face
a combinagdes talvez unicas de clima, geografia, regulacao, politica, cultura e
sabe-se 14 mais o qué. A inovagao nao segue receitas prontas, sempre aparece
em um contexto historico Gnico, na esteira de um impulso empreendedor e
da criatividade de alguns.

Uma experiéncia precursora fundamental, e marcante, é de 2007, através do
M-Pesa, introduzido no Quénia pela operadora local de telefonia celular —

% Posteriormente a propria Lei 12.865/13 foi aperfeicoada pela Lei 14.031/20, resultante da MP 930, e que
fortaleceu a protecdo dos recursos referentes a pagamentos dos recursos da IP, ¢ B. Balducini & M. J. de
Mello “As protegdes trazidas pela Lei 14.031 e sua importancia para o mercado de meios de pagamento”
em G. Cohen (org) “Sete anos da Lei dos Meios de Pagamento: como o marco regulatétio tem contribuido
para a evolug¢do do mercado brasileiro” JOTA E-book, 2020, p. 43-44.
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Safaricom, empresa ligada a gigante inglesa Vodafone. Pesa é a palavra no
idioma swahili para dinheiro. Muitas experiéncias centradas no conceito de
mobile payments tracassaram no comego do século XXI, mesmo em
companhias operando no Hemisfério Norte e com or¢amentos de
investimentos bem generosos. Quem poderia antecipar que a experiéncia
mais bem sucedida nesse terreno seria a do Quénia, um dos paises mais

pobres da Africa?

O interesse inicial da operagao de telefonia celular pela Safaricom estava em
diversificar no microcrédito, onde se acreditava que estava a chave para um
novo patamar de inclusdo financeira, e bons negécios em comunidades
carentes, mas rapidamente se verificou que a maior demanda do publico
interessado estava na transferéncia de dinheiro entre pessoas, e foi assim que
0 M-Pesa viralizou e se tornou dominante. As pessoas “depositavam”
dinheiro no mesmo lugar e com os mesmos agentes habilitados para carregar
seus celulares pré-pagos, e o truque parecia ter que ver com a transicao entre
a minutagem comprada e os saldos nas contas-Pesa passiveis de remessa.
Enviar dinheiro se tornou tao facil quanto remeter minutos, mercadoria mais
conhecida de uma empresa de telefonia celular, e o problema maior passou a
ser o da administragao da rede de revendedores que faziam recargas, pois
estes passavam também a atuar como “correspondentes” no sentido de que
disponibilizavam dinheiro para os que recebiam remessas’'.

Havia, portanto, uma curiosa conversibilidade entre dinheiro e minutos (ou
créditos armazenados no handset); as pessoas viam seus celulares como se
fossem agéncias bancarias, cada usuario tinha a sua, como uma “carga’ ali
acumulada, minutos ou dinheiro, moeda eletronica em ambos os casos, para
usar a linguagem da lei brasileira, um progresso formidavel, e parecia haver
mais confian¢a na Vodafone que nas autoridades monetarias do pais. Uma
combinacao muito singular, dificil de replicar em outras partes.

A experiéncia foi além do Quénia para outros paises da regidao, pois a
novidade abria muitas possibilidades, mas com dificuldades. Foi talvez a
primeira grande demonstragao que os celulares podiam ser veiculos chave
para a penetracdo de inovagdes financeiras em larga escala, e por isso mesmo
provocou grandes debates sobre esferas regulatorias. A inovacao, que tem
por oficio ser inesperada, nao se ocupa com a delicadeza dos
relacionamentos entre a industria bancaria e a de telecomunicacdes, e seus
respectivos reguladores. Todos parecem ficar muito excitados, ou
incomodados, e frequentemente brigam entre si, amidde prejudicando a
1novacao.

> Evans & Schmalensee, Matchmaker ... op. cit. cap. 11 (moving money)
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Os freios regulatérios podem ser decisivos para a inovagao, como ficou claro
para os que tentaram importar a experiéncia do M-Pesa, ou criar empresas de
pagamentos (ou financeiras) com base nas empresas de telefonia celular, de
modo que inovadores e reguladores sentiram-se compelidos a se aproximar,
para proveito de ambos, mas nem sempre com sucesso.

Outra experiéncia extraordinaria de inovagao monetaria tem a ver com a
digitalizacao do dinheiro ocorrida na China a partir da experiéncia pioneira
do Alpay, que ganha escala depois de 2004, e do Wechat Pay, que comega
mais tarde em 2013.

Em 2004, em razao do grande movimento comercial em torno de
plataformas B2B e B2C funcionando em apoio ao alibaba.com, Ma Yun,
conhecido apenas como Jack, criou um servi¢o de pagamentos inicialmente
baseado em uma espécie de escrow account. Exa o comecgo do A/pay, uma
extraordinariamente bem sucedida extensao de um mecanismo que nao
vinha funcionando muito bem no Ocidente. Os marketplaces foram muito
populares entre as empresas da nova economia antes do estouro da bolha
das “ponto.com” em 2001, mas, nos EUA, poucos sobreviveram™. Na
China, todavia, o modelo funcionou, como na Argentina, com o Mercado
Livte/Mercado Pago.

O WeChat Pay comegou seu negdeio a partir de uma via diferente, sua base
como rede social, algo como 300 milhdes de usuarios, quando ¢ lancado o
servico de pagamentos. As duas companhias — A/%Pay e WeChatpay — juntas
respondem por mais de 85% do total de pagamentos na znternet e em mobile
payments na China, através de QR code, outra tecnologia conhecida, mas nao
muito bem sucedida no Ocidente. Cada uma dessas companhia possufa mais
de 1,0 bilhdo de clientes em 2019>. Como qualquer viajante é capaz de
relatar, nao se usa mais dinheiro fisico no pais, nem cheques e mesmo
cartoes de crédito. Talvez Marco Polo nio ficasse tao encantado.

Nao parece haver ¢riagao de moeda aqui, exatamente como se passa com a
moeda eletronica movimentada através das contas de pagamento no Brasil.
Aqui como na China, a “digitalizacao” parece ocorrer num subsolo, de onde
os dois gigantes chineses sao capazes de verificar a existéncia de depositos
bancarios, ou de dinheiro vivo, de converté-los em formato digital e fazé-los
transferiveis entre celulares, através de leitura de um QR Code, que funciona
como o enderec¢o, ou a localizagao das partes de uma transagao.

*2 Evans & Schmalensee, Matchmaker ... gp. cit. p. 62.
3 T. G. Massad Facebook’s “Libra 2.0: Why you might like it even if we can’t trust Facebook” Washington,
Brookings Economic Studies, Junho 2020, p.43.
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O dinheiro digital, em geral, na China como no Brasil, nasceu com uma
caracteristica basica, talvez mesmo inesperada, o /astro, vale dizer, a
correspondéncia “um para um” em depositos em bancos ou no banco
central, ou em fracdo de algum poo/ de ativos facilmente reconhecido e
atestado. E cutioso que o dinheiro digital tenha adotado a conversibilidade,
ou ao menos o lastro, como principio, uma ideia muito antiga, mais uma que
¢ redescoberta com fanfarra ganhando, inclusive, nova desighacao, como ¢ o
caso das stablecoins no mundo cripto.

As criptomoedas que possuem alguma forma de lastro, incluido formas mais
vagas de asset backing, ficaram conhecidas como stablecoins, e podem ser
encontradas numa variedade muito grande de desenhos, pois nao sao
reguladas nem padronizadas™. O propésito quase sempre declarado € o de
retirar volatilidade dos pregos desses ativos, mas, tendo em vista que a
constitui¢ao do lastro geralmente se da no mundo bancario regulado, as
stablecoins acabam por provocar um dialogo na dificil interse¢ao entre o
mundo cripto e o sistema financeiro convencional, como veremos em mais
detalhe adiante, na secio sobre a /ibra. B complexo do ponto de vista
conceitual imaginar a combinacao de DLT (distributed ledger technology), ou a
custodia descentralizada usando blockehain, com lastreamento em depdsitos
no sistema bancario convencional e o wodus operandi dessa regulacao do
lastro™.

Mais delicado ainda, nesse topico, é o problema referente a reservas
fracionarias, ou zside money, vale dizet, se existe criacao de moeda no mundo
digital, bastando, para isso, que o lastro fosse parcial, possibilidade
geralmente tomada como aterradora para os bancos centrais. O enredo do
abuso no desenho do lastreamento, amiude confundido com o nascimento da
criacao de moeda pela via das reservas fracionarias, é tao antigo quanto a
ideia de lastro. O Banco de Amsterdam, de 1609, ¢ dos exemplos historicos
mais famosos das tentagoes inerentes as reservas fracionarias; curioso que
tenha tido recentemente uma “releitura” de sua experiéncia como uma ear/y
stablecoin’®, e que uma trajetdria semelhante possa ser vislumbrada no que se
passa recentemente com a ether, uma criptomoeda dessa familia>’. A zether, de
2014, se propunha a servir para transferéncias internacionais (na verdade
entre wallets e exchanges), e a servir como o equivalente de caixa no mundo

>* G7 Working Group on stablecoins Investigating the impact of global stablecoins, BIS, outubro 2019, esp.
Apéndices 1 e 2.

> Para uma discussio ver D. Arner, R. Auer & J. Frost “Stablecoins: risks, potential and regulation” BIS
Working Paper n. 905, novembro de 2020.

% J. Frost, H. S. Shin and P. Wierts “An early stablecoin? The Bank of Amsterdam and the governance of
money” BIS Working Paper n. 902, novembro de 2020.

37 Arner et al., Stablecoins ... op. cit., p.15, graph 5.
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cripto, uma vez que manteria lastro na proporcao de 100% para diferentes
versoes da criptomoeda lastreadas em ddlar, euro, yen, ouro e remimbi. A
ideia foi bem recebida no mundo cripto, mas as dificuldades com o mundo
financeiro convencional - para transferéncias bancarias internacionais e
mesmo para a comprovagao da existéncia e propor¢ao do lastro - foram
recorrentes.

A infraestrutura de utilizacao e de transferéncia de moeda digital pode ser de
varios tipos, e funcionar de diversas formas. O BCB lancou recentemente
seu sistema de “pagamentos instantineos”, o que pode nos aproximar do
que se faz na China, e pode ter enormes efeitos sobre o futuro do dinheiro
no Brasil.

Ha varias questoes economicas instigantes trazidas pela digitalizacao no
Brasil: em primeiro lugar ha uma questao consumerista. As plataformas de
pagamento logo percebem que podem oferecer todo tipo de servigo, e assim
passam a influenciar toda a cesta de consumo e portanto o estilo de vida de
seus participantes — na mesma plataforma o individuo compra bens e
servicos, combina entregas, investe, viaja, tudo passa a ocorrer ali*®. Eo que
os bancos fazem, em geral, ou seja, o ¢russ selling de muitos produtos tirando
proveito da essencialidade da relagao de seus clientes com a plataforma.

Em segundo lugar ha questoes concorrenciais. Desde 2009 o BCB, com a
ajuda do CADE, parece combater o duopélio que domina a industria de
meios de pagamento, uma variante vertical do problema da concentragao
bancaria. Esse pano de fundo é importante para a decisao sobre controle e
governanca de uma “infraestrutura essencial” como ¢ o PIX, que esta sendo
oferecida pelo BCB, seu criador e, nesse caso, empreendedor e regulador, um
competidor imbativel, que parece ter feito essa opcdo a fim de evitar outro
duopolio como o que existe na adquiréncia no Brasil, e nas wallets na China.

Em terceiro lugar ha o fendmeno pelo qual essas plataformas rompem
geografias e espagos regulatérios nacionais, como se fora uma “dolarizagao
digital”, que, por razdes Obvias, assusta os reguladores nacionais, sobretudo
os de economias emergentes com moedas mais vulneraveis mas, também,
genericamente a todo o establishment associado a operagoes e a
regulamentagao cambial. O medo, ou a proximidade do precipicio, talvez
explique o arrojo de Venezuela e Equador, por exemplo, em experimentar
inovacoes monetarias. Na discussao da /Zbra, como veremos adiante, o
modelo de negbcios proposto, centrado nas remessas internacionais, se
propunha a atacar frontalmente as catedrais regulatérias e barreiras a entrada

¥ M. K. Brunnermeier, H. James & J. P. Landau. “Digitalization of money” NBER WPS # 26.300, Set. 2019, p. 17.
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no terreno das operagoes de cambio, que, todavia, encontraram uma segunda
~ . . . . . ~ N . . Q
vocagio e justificativa na ideia da repressio a lavagem de dinheiro™.

Em quarto lugar ha o problema ou o risco do descontrole sobre a regulacao
da alavancagem, e para ver a extensao desses riscos vale observar um caso
interessante, o das chamadas “moedas sociais”, emitidas ou organizadas por
entidades que se autodenominam BCDs (Bancos Comunitarios de
Desenvolvimento), um fenémeno que nio é apenas brasileiro®, mas que, no
Brasil compreende exatas 117 institui¢oes, conforme um surwey de abril de

2020, as mais famosas o “Banco Palmas” do Ceara e o “Banco Mumbuca”,
de Marica.

O BCB acompanha o fenomeno a distancia, com imensa cautela, mas
chegou a assinar um “Acordo de Cooperacao Técnica” como a SENAES —
Secretaria Nacional de Economia Solidaria do Ministério do Trabalho, pelo
qual firmou uma “parceria visando a realizacao de estudos sobre moedas
sociais”®. E claro que se a essas instituicées for facultado o mecanismo da
multiplicagao bancaria os efeitos devem ser semelhantes aos que outrora
foram observados com os bancos estaduais, porém, em um ambiente ainda
carente de regulacao. Houve uma tentativa de regulamentar o assunto através
de uma lei complementar, via o PLC 93-A de 2007, de autoria da deputada
Luiza Erundina, que criava o Segmento Nacional de Financ¢as Populares e
Solidarias e os Bancos Populares de Desenvolvimento Solidario — BPDS,
mas sem sucesso.

Mais recentemente, com a disseminac¢ao pelo Brasil de arranjos de
pagamento de natureza local, alguns dos municipios trabalhando com
“moedas sociais”, como o de Marica, optaram por migrar para o mundo
digital, criando um interessante dialogo entre os apostolos da economia
solidaria e os sacerdotes do mundo digital. No ambito da na Lei 12.865/13,
acima discutida, o encaixe regulatério ficou mais facil, IPs locais instituindo
arranjos fechados regionais, mas sempre as voltas com a mesma questao
basica da alavancagem, lastro parcial e uso de reservas fracionarias, nesse
caso como ferramenta de fomento e com um discurso inteiramente novo.
Marica, por exemplo, empreendeu “oficinas de artesanato monetario”, cujos
objetivos eram “desnaturalizar a no¢ao de moeda, apontando para

% A ideia de que as preocupagdes com a lavagem de dinheiro e com o financiamento do terrorismo
pudessem fornecer uma nova motivagao para controles cambiais foi dos temas de uma coletdnea de 2005
organizada para a BM&F, como se discute em G. H. B. Franco e D. M. Pinho Neto “A desregulamentacio
da conta de capitais: limitagbes macroeconémicas e regulatérias” em D. Gleizer (org.) “Aprimorando o
mercado de cambio brasileiro” Sio Paulo, BM&F, 2005, pp. 224-225.

% Para uma resenha da experiéncia internacional, ver P. Notth. Money and liberation: the micropolitics of alternative
currency movements, Minneapolis, University of Minnesota Press, 2007.

" Acordo de 04/01/2010, assinado por Henrique Meirelles, pelo BCB, Carlos Lupi, entdo ministro do
Trabalho e Paul Singer, Secretirio Nacional de Economia Solidaria.
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possibilidades de pluralidade monetaria, e discutir a entrada das tecnologias da
informacao e comunicagao como atores relevantes em redes alternativas de

moedas”®.

Ha muitos tipos de inovagao monetaria em andamento.

6. Criptomoedas

Um outro importante vetor de inovagao monetaria, que se desdobra paralela
e simultaneamente aos enredos que examinamos até aqui, mas de natureza
um tanto diversa, é o das criptomoedas, criaturas digitais nao reguladas cujo
aspecto definidor, e sua caracteristica mais proeminente, ¢ um sistema de
verificacao e custodia descentralizado, conhecido como blockchain, ou
referido como DLT (distributed ledger technolgy), uma inovagao muito
interessante, originalmente associada ao bzfcoin, mas cujas aplicagdes podem
se estender para muitas outras diregoes. Como se vera a seguir, ha, nesse
assunto, uma curiosa mistura de excitagao, que vem dos zzsiders do segmento,
sempre entusiastas, e cautela, sobretudo de reguladores, em vista dos
aspectos mais controversos do experimento. As virtudes e os problemas
dessa familia de inovagdes serdao discutidos nas duas subse¢des que se
seguem € uma terceira trata de desdobramentos e perspectivas.

6.1. O bitcoin e o sonho libertario

O biteoin é o experimento pioneiro®, e o caso mais espetacular de
criptomoeda pois, se fosse uma empresa, valeria mais que US$ 150 bilhoes
(valor de todos os bitcoins em circulacio no comeco de 2020). Entretanto, o
biteoin nao é uma empresa, Nao tem agoes nem acionistas ou governanga,
trata-se apenas de um ativo escritural, sem qualquer lastro, e cuja oferta é
determinada por um algoritmo, e onde ha implicita uma férmula muito
engenhosa, e descentralizada, de aferir a sua integridade da plataforma, vale
dizer, a titularidade dos ativos. A capitalizacao de mercado é uma métrica
normalmente usada para empresas, e para ativos financeiros, mas ¢ menos
claro o que significa quando se trata de moedas e especialmente de ativos

2 L. A. S. Faria; F. G. Severo; H. L. Cukierman & E. H. Diniz. “Digitalizacdes de moedas sociais brasileira e
desafios de governangas comunitarias: os requisitos, os cédigos e os dados” Mercado de trabalho 67, IPEA,
outubro de 2019, p. 150.

% Na verdade, houve iniciativas anteriores que desenvolveram vérios conceitos depois consagrados, como o
Digicash (1989), Hashcash (1997), Bitglod (1998), B-Money (1998) e RPOW (2004), como desctito em
https://etherplan.com/2020/11/16/introduction-to-ctyptocurtencies/ 13648/ consultado em 09/12/2020.
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digitais que desafiam classificacdes”. O “fundamento” para o valor do biteoin
se tornou um dos grandes enigmas monetatios de nosso tempo®.

A aventura das criptomoedas comega em outubro de 2008 quando
circularam mensagens eletronicas de um certo Satoshi Nakamoto propondo
a criacao de uma moeda virtual através de um ensaio de 9 paginas, em
formato aparentado ao que se usa em revistas académicas, descrevendo um
sistema contendo uma combinag¢ao particularmente interessante de
“arquitetura de redes descentralizadas, criptografia e incentivos economicos”,
conforme uma de muitas resenhas do trabalho®.

Desde entao a apresentac¢ao do que se conhece no mundo anglo saxao como
white paper’’, se tornou uma espécie de obrigacdo para as criptomoedas e
empresas digitais, no momento de seu langamento, tal qual o “prospecto”,
quando se trata dos valores mobiliarios regulados.

Pois bem, até hoje nao se sabe quem ¢ Satoshi Nakamoto, empresa, pessoa,
coletivo, a despeito de muito esfor¢o jornalistico para encontra-lo, e diversos
alarmes falsos, pois seria como descobrir o equivalente a Steve Jobs para o
bitcoin. Mas Nakamoto nunca apareceu e, que se saiba, nunca derivou
qualquer beneficio economico de sua ideia, que ficou sem dono,
caracterizando com mais clareza uma “moeda de dominio publico”, da qual
nenhum governo extrai “senhoriagem”, uma espécie de “sacrificio” que
forma parte da mistica em torno do personagem e do movimento.

Sim, é uma espécie de movimento, ou ideologia®.

A agéncia reguladora americana para mercados futuros, CFTC (Commodity Futures Trading Commission),
numa decisdo de 2015, entendeu que o bifeoin e as outras moedas virtuais estavam inclufdas na definicao
legal de commuodity, que é ampla o suficiente para acomodar muitas definicGes abstratas, como as usadas em
contratos de futuros nas bolsas de detivativos de Chicago. Cf. https://www.cftc.gov/sites/
default/files/idc/groups/public/ @lrenforcementactions/documents/legalpleading/ enfcoinfliprorder09172
015.pdf, consultado em 01/12/2020.

% Mesmo entre os apostolos da economia austtiaca o bitcoin possui seus simpatizantes: de acordo com
Jeffrey Tucker o bitcoin deriva valor da sua “tecnologia implicita”, um “livro-razio (ledger) de codigo aberto
open source que acompanha direitos de propriedade e a transferéncia desses direitos ... o bitcoin junta uma
unidade de conta com o sistema de pagamentos que funciona com base no livro-razio”, e sua conclusio
sobre o enigma: “Ludwig von Mises ficaria surpreso e fascinado com o bitcoin”. Cf. J. A. Tucker “Why does
bitcoin have value?” American Institute of Economic Research, 08/12/2020 em

https:/ /www.aiet.org/atticle/ why-does-bitcoin-have-value/ consultado em 10/12/2020.

66 “The white paper” Satashi Nakamoto, com introdugio de James Bridle, editado por Jaya Klara e Bem
Vickers, Londres, Ignota, 2019, p. 19. O titulo original do White paper era Bitcoin: a peer-to-peer electronic cash
systens.

7 Na origem o termo se referia, na rotina parlamentar da Inglaterra, a relatérios técnicos, descrevendo
problemas e politicas sem conexao com partidos e governos, inclusive para aglutinar colaboragées em torno
da ideia antes dela se tornar um projeto de lei e se associar a patronos politicos.

% Uma das analises mais interessantes é a oferecida pelo sociélogo Nigel Dodd em “The social life of
bitcoin” London School of Economics, Theory, Culture and Society, 2017.
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A ideia de uma moeda digital que nao ¢ de nenhum governo surge no seio de
comunidades ¢yberpunks” com fortes tonalidades libertarias, anarquistas
anti-establishment, propondo uma grande subversao, nada menos que a
reinven¢ao do dinheiro, uma espécie de reboot do sistema monetario, e num
momento em que a sensagao de crise estava em seu apogeu, e tudo isso
ancorado em uma espécie de tecno-utopia ou em uma nova ideia de
soberania individualista, ainda que emergindo dos subterraneos da
comunidade de tecnélogos, espides e hackers. Conforme a avaliagao de um
sociologo especialista, “o bitcoin é fascinante precisamente porque demonstra
muitas das contradi¢oes e confusdes que caracterizam o dinheiro, e suas
relacdes com a lei e com o Estado, em geral. O bitcoin é, simultaneamente,
um sintoma do crescente pluralismo monetario nas sociedades capitalistas
avancadas, e a corporifica¢ao da diversidade monetaria per se. Como o
préprio dinheiro, o biteoin é multifacetado, politicamente contestado e

sociologicamente rico em seus significados e funcoes™”.

Toda a ideia parecia romantica e exética, mesmo deslocada e descabida,
como as “moedas sociais” brasileiras, e os “dinheiros alternativos”
encontraveis em muitos paises’', mas o preco de mercado da nova
criptomoeda a colocava em um terreno totalmente novo relativamente a
qualquer outro experimento semelhante no passado. Como dizer que tudo

era um delirio libertario se 0 movimento podia ser medido em dezenas de
bilhoes de dolares?

A grande novidade do desenho do bitcoin, a mecanica do blockchain, tinha
como elemento fundamental a inexisténcia de autoridade central encarregada
das fun¢des de custddia, verificagao e registro de transagoes, fungoes
distribuidas pelo algoritmo ao coletivo, cujos membros eram individualmente
incentivados a verificar a totalidade das transagoes a cada rodada, e por isso
remunerados com pequenas quantidades da propria criptomoeda (processo
denominado de “minera¢ao’”) em proporcao ao esforco, sendo essa a unica
forma sistematica de “alavancagem”, ou de zuside money neste sistema.

Tinha-se, assim, incentivos econoémicos para que o grupo zelasse pelo bom
comportamento dos participantes, e assim o esquema nao precisava
necessariamente de confianca, nem na autoridade central, nem nos membros,
Ou Uns NOs outros.

A oferta total de bitcoins inscrita no algoritmo era muito rigida, desde o inicio,
e prevista para se tornar fixa em determinado ponto, exceto pela

% Na verdade, num subconjunto ainda mais radical, os gpherpunks, conforme explicado em
https://etherplan.com/2020/11/16/introduction-to-cryptocurtrencies/ 13648/ consultado em 09/12/2020.
™ Dodd, The social life of ... op. cit. p. 3.

' Notth, Money and liberation ... op. cit.
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“minera¢ao”. Temos aqui um misto de monetarismo radical e de analogia
com o padrio ouro, tudo isso muito bem recebido no clima dos primeiros
desdobramentos da crise de 2008, mas de um radicalismo tedrico
desconcertante.

A alusdo ao ouro, e a um sistema natural de automatismos, aparece de
multiplas formas. Todo o esquema esta baseado na ideia da escassez desse
meio circulante digital, o que deve manter alto o seu valor, puro bulionismo
a moda de David Ricardo, e de que existem incentivos econoémicos para que
a atividade de busca de ineficiéncias (ou de arbitragem, na linguagem
financeira convencional) seja recompensada com o pagamento de pequenas
quantidades de bizcoin mediante “prova de trabalho” na procura de
inconsisténcias, atividade denominada, significativamente, mineragao, mais
uma indicagao “linguistica” de que se busca uma espécie de “metalismo

digital”.

6.2. O bitcoin: aspectos negativos

Um detalhe desagradavel e inesperado do mecanismo era o consumo de
poder computacional, e consequentemente de energia, para a “mineracao”,
que revelava nimeros incriveis: uma estimativa de 2016 colocava o consumo
de eletricidade em decorréncia da “mineracao” em maquinas dedicadas em
algo como 3,36 milhdes megawatt-hora, o equivalente ao consumo médio
anual de cerca de 300 mil residéncias nos EUA™. Outro estudo de 2019
estimou que a minerag¢ao de bitcozn produza emissoes de didxido de carbono
da ordem de 22 milh&es de toneladas/ano, quantidade semelhante a de
cidades como Las Vegas e Hamburgo™.

Outro problema complexo era o anonimato, muitas vezes tergiversado por
alusoes tao apaixonadas quanto questionaveis ao direito a privacidade. Com
efeito, o mecanismo foi desenhado para dispensar a identificagao de seus
participantes, e seu proposito nao era outro que o de construir electronic cash,
como propunha, no titulo, o white paper de Sakamoto, ou seja, dinheiro em
espécie e digital. Portanto, parece inevitavel a percepgao que o esquema
queria recriar exatamente o que as autoridades monetarias mundo afora
queriam extinguir, ou seja, 0 anonimato no manuseio do dinheiro permitido
sobretudo pelas cédulas de grandes denominagdes.

72 Adam Rothstein The end of money: the story of bitcoin, cryptocurrencies and the blockchain revolution, The New
Scientist, Londres, Nicholas Brealey Publishers, 2017, pp. 65-6.
7 https:/ /www.sciencedaily.com/releases/2019/06/190613104533.htm consultado em 08/12/2020.
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O contra-argumento habitual nesse tema é o de que o sistema é
“pseuddnimo, mas nao andénimo” pois as chaves/contas/ transagdes sio
todas visiveis aos participantes e em principio rastreaveis. Entretanto, o
rastreamento vai até o endereco IP, ou seja, 2 uma maquina, mas nao a uma
identidade do mundo real. Esses niveis de transparéncia nao se parecem com
os que as autoridades reguladoras mundo afora estido acostumadas. Talvez
com os experimentos recentes de CBDCs tokenizadas os bancos centrais
evoluam em sua opinido sobre as criptomoedas em geral, e o bitcoin em
particular. Mas nao é provavel, pois as “praticas internacionalmente aceitas”
em matéria de identificacao vao ficando cada vez mais e nao menos estritas.

Outro assunto correlacionado e muito polémico, nos primeiros tempos, foi a
associacao entre bitcoin € um portal de comércio eletronico conhecido como
silkroad.”* Parecia particularmente perturbadora para as autoridades a
combinacao de um portal para comércios ilegais, com poderosas protecoes
ctiptograficas, e um método de pagamento com anonimato, como o bitcoin”.

Mais outro assunto delicado era relativo as bolsas, que na verdade, sio
intermediarios que sequer funcionam como corretoras convencionais, pois
nao ha um recinto central de negociacao e custédia, tampouco as exchanges,
como sao chamados esses corretores, sao instituicdes reguladas. Esses
intermediarios, geralmente jovens sem nenhuma experiéncia de mercados de
valores mobiliarios, se veem diante de truques velhos do mundo dos
corretores, como o frontrunning (fraude a clientes nos precos de compra ou
venda na execucao de ordens), ou as possibilidades de montar os chamados
dark pools (esquemas de compensagao privada de ordens, com manipulagao
de precos) que sao talvez a maior das dores de cabeca dos reguladores e
investidores em mercados de capitais’. A ideia libertaria de “menos
governo”, nesse caso, significa também “menos protecao ao investidor”. Os
problemas com os intermediarios, e alguns espantosos episodios de ataques
de hbackers e roubo de bitcoins, bem como os episoédios de invasoes de sistemas

™ Criado por um programador de nome Ross Ulbricht, o silkroad funcionava no tetreno conhecido como
deep web, acessivel apenas através da tecnologia 7o, uma espécie de browser desenvolvido pela NSA (National
Security Ageney, agéncia de seguranga nacional americana) para uso de seus agentes, e que passou a ter ampla
utilizacio.

7 Ao monitorar as entregas de produtos vendidos no 4mbito do sikwood, o FBI acabou desbaratando o
esquema ¢ prendendo seu fundador, numa sucessdo de lances rocambolescos, provavelmente encontrando
as telas dos cinemas em algum ponto no futuro. Ulbricht foi preso e cumpre uma sentenga de prisio
perpétua dada em 2015. Investigagdes relacionadas ainda prosseguem: “US seizes $ 1bn in bitcoin linked to
silkroad site” stoty by Alex Hern, The Guardian, 06/11/2020 https:/ /www.theguardian.com/technology/

2020/nov/06/us-seizes-1bn-in-bitcoin-linked-to-silk-road-site, consultado em 08/12/2020.

7 Uma visio construtiva sobre o gap regulatério existente quando se trata de criptoativos pode ser
encontrada em T. Massad “It’s Time to Strengthen the Regulation of Crypto-Assets”. Economic Studies at
Brookings, margo 2019.
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de empresas por hackers, com sequestros de servidores e solicitacoes de
resgate em bztcoin, nada ajudaram a reputacao da nova criatura.

Tudo isso nao obstante, o sistema financeiro convencional nao teve
preconceitos em se debrucar sobre a inovagao, e em particular sobre o
engenhoso mecanismo do blockchain, imaginando muitas novas utilizagdes.
Diversas entidades do sistema financeiro, com destaque para as bolsas de
valores e entidades atuantes em mercados de balciao, anunciaram pesados
investimentos na nova tecnologia. Para as bolsas, cujo negécio consiste na
exata atividade que o blockchain se propoe a extinguir, o interesse 10 NOVO
sistema ¢ cheio de ambiguidades e, em diversos casos, logo apareceram
aplicagcoes na nova tecnologia como “redundancia”.

Passada a primeira década do aparecimento do bztcoin parece dificil imaginar
que possa alcangar muita utilizagdo como meio de pagamento, ou que se
torne a nova moeda de um “pafs virtual”, sem territério. Ha muitas
inconveniéncias como o valor unitario, a complexidade da zzterface com
usuarios, a volatilidade, e a infraestrutura, para nao falar do dialogo com o
sistema financeiro convencional e seus reguladores, mas as inovagoes
continuam, a novela nao terminou. Ha uma imensa variedade de outras
criptomoedas adaptando e melhorando cada detalhe da construcao original.

Os precos oscilaram muito significativamente, sinalizando uma maré vazante
no assunto, mas o valor das criptomoedas continuou gigantesco. Uma nova
“classe de ativo” parece estabelecida, a0 menos a julgar pelo interesse dos
investidores. Somadas, todas as outras (100 maiores) criptomoedas, valiam,
no comego de 2020, pouco menos de US§ 100 bilhes, sendo que ha mais de
uma duzia delas que, individualmente, valem mais que US$ 1 bilhdo. O
debate sobre o valuation correto para esses ativos, e se nao se trata de bolha,
esta longe de terminar.

6.3. As outras criptomoedas.

Quase todas as outras criptomoedas, e sao milhares delas, sio empresas que
emitem tanto “acoes” (com direito a influir na governanca, e a participagoes
nos resultados, em grau variado) quanto “moedas”, que sao apenas um outro
tipo de passivo nao exigivel, ou divida sem prazo de resgate, nem juros, nem
direito a dividendos, que as pessoas aceitam (compram) por sua propria
vontade. Essas criptoempresas funcionam tal qual pequenos bancos centrais,
distribuindo seu “meio circulante”, o que ¢ singular, mas também vendendo
agoes como empresas comuns, parecendo s#all caps do mundo digital. Dai a
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pergunta sobre qual regulador deve se debrugar sobre o assunto, o de
moedas ou o de mercado de capitais.

Pois bem, na pratica, nos EUA, a autoridade sobre o mercado de capitais — a
SEC (Securities and Exchanges Commission) agiu primeiro (tal como o regulador
brasileiro equivalente, a CVM — Comissao de Valores Mobiliarios) e passou a
regular os ICOs (inicial coin offerring, oferta inicial de moedas, um acrénimo
analogo ao IPO (inicial public offerring, oferta publica inicial, usado para vendas
de agdes), o que se explica pela atividade muito intensa de ICOs e a
compreensivel preocupac¢ao do regulador quanto aos efeitos que essas
ofertas pudessem ter no mercado de valores mobiliarios, seja pelo volume -
um estudo recente juntou dados de 453 ICOs realizados entre 2014 e 2018
levantando cerca de US$ 18 bilhoes”” - seja pela rumorosa ocorréncia de
alguns fiascos e fraudes.

Os volumes arrefeceram desde entdo, mas a inovacao parece bem
estabelecida a0 menos para o segmento de venture capital e de empresas de
tecnologia, resta ver se a novidade chegara ao mainstream.

Nesses casos, o emissor ¢ quase sempre uma empresa, ou algo parecido, e a
criptomoeda pretende ser o vértice de um “ecossistema’ empresarial
composto de “contratos inteligentes” e novos tipos de empresas sempre
descritos em termos futuristas em um white paper, o equivalente ao
“prospecto” nesse novo mercado de capitais desse novo offshore do futuro.

Mas antes mesmo dos ICOs, a SEC e a CVM tiveram que se debrucar e
regular o chamado crowdfunding, “platatormas (eletronicas) de investimento
participativo”, na linguagem da CVM, ou “vaquinha virtual”, para usar uma
designacao mais coloquial. O fato é que a znfernet abriu imensas novas
possibilidades para esses exercicios, conforme a linguagem da CVM, “o
financiamento coletivo” (de acordo com a Instru¢ao CVM n. 588, de 2017).
A cautela era imensa pois a experiéncia anterior da CVM em regular tais
criaturas, em 1998, a partir da experiéncia dos contratos de investimento em
engorda de boi, nao tinha sido feliz.

A regulagao americana, como a brasileira, buscou estabelecer diferengas entre
as “moedas” vendidas nos ICOs, distinguindo as que se parecem e devem
ser tratadas como valores mobiliarios (securities), cujas ofertas publicas sdo
designadas como STOs (security token offerings) e outras designadas como wtility
tokens, que funcionam como vendas de “direitos de acesso” (por exemplo, a

" Sabrina Howel, Marina Niessner & David Yermack. “Initial coin offerings: financing growth with
cryptocurrency token sales” NBER WP Series # 24.774, Junho 2018.
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espetaculos) ou como pré-pagamento de mercadorias e servigos, que deveria
ter um tratamento regulatério mais leve.

Tudo se passa como se tivesse sido aberto um novo segmento do mercado
de capitais, no ambito do qual a infernet destruiu a geografia regulatoria, mas
os participantes desse novo mundo offshore vio cada vez mais em busca da
prote¢dao, monitoramento e seguranga proporcionada por reguladores, com
isso emulando a arquitetura dos produtos financeiros do mundo analégico e
buscando estabelecer a tal “seguranca juridica”.

1a a experiéncia pratica, a unta so as criptomoedas dev
Diante dessa experiéncia pratica, a pergunta sobre se as criptomoedas devem
ser definidas como “moedas” se tornou um assunto estético e de pouca
importancia pratica. Pouco importa a inten¢ao dos criadores, ou a ideologia
que se formou a propésito do biteoin, a inovagao parece ter se movido em
outras direcoes. As criptomoedas parecem definir uma nova forma de
levantar capital junto a investidores, portanto, o assunto aqui parece

bl bl
pertencer ao dominio do mercado de capitais, o que nao quer dizer que os
bancos centrais nao tenham deixado de se sentir questionados, como foi o
caso, e conforme veremos na secao 8 adiante.

Vale lembrar algumas no¢oes basicas: a obrigacao de aceitar uma moeda,
conforme fixada em lei (o chamado “curso legal”), é o que define a moeda
nacional. Qualquer outro instrumento de pagamento sem essa propriedade
nao ¢, juridicamente, moeda, portanto, ninguém esta obrigado a aceitar em
pagamento. A discussao sobre se as criptomoedas sao “moeda”, ou nao,
deveria terminar por aqui: ninguém esta obrigado a aceitar e quem aceita
concorda com o preco e com a (in)conveniéncia .

Nao obstante, ¢ mais realista indagar se as criptomoedas serao tomadas pelo
publico como “reservas de valor” de suficiente confiabilidade para formarem
uma nova classe de ativos (asset class) disputando uma fatia, ainda que
pequena, das carteiras dos grandes alocadores de riqueza. A ideia/ambicao
original de que as novas criptomoedas pudessem se apresentar como
alternativas relevantes para o dinheiro convencional nas fun¢des de meio de
pagamento e unidade de conta, parece afastada. Vamos ver o que se passa
com as CBDCs (central bank digital currencies) assunto da secao 8 adiante.

Por ora, adicionalmente, vao se acumulando os registros exoticos, e em geral
tomados como indicadores de excessos, ou de amadorismo, que se parecem

8 A nogio de “quase moedas” é bem conhecida, bem como a tese segundo a qual diferentes instrumentos
financeiros poderiam ser diferenciados conforme o seu grau de moneyness, amiude aproximado pela liquidez,
mas foi caindo no esquecimento junto com a cultura de “agregados monetarios” como guia de politica
monetaria nos anos 1990.
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com as manias e euforias de mercados de capitais, que estio bem longe de
serem novidade.

Entre as criptomoedas pode ser encontrado, por exemplo, o Dogecoin, uma
criptomoeda criada “por brincadeira” a partir de um meme muito popular na
internet que mostra um cachorro da raga Shiba Inu rodeado de expressoes
engracadas. A moeda foi langada em 2013, declaradamente como
brincadeira, mas alcancgou utilizagdo para #pping e pretende alcangar publicos
que nao se interessam por bztcoin. Em 22 de janeiro de 2020 estava cotada a
US$ 0,002345 o que lhe dava um valor de mercado total de US$ 287

milhoes.

Outra curiosidade ¢ o Petrodo/lar, uma criptomoeda soberana, emitido pelo
governo da Venezuela, que declara haver lastro para esta emissao em
petroleo, uma relagao de 1:10000 para barris de petroleo existentes no
subsolo em “reservas provadas”, um termo que tem um significado muito
preciso na industria de petroleo. Em 22 de janeiro de 2020 estava cotada a
US$ 0,02769 o que lhe dava um valor de mercado total de US$ 1,77 bilhao.
Nicolas Maduro conseguiu combinar Satoshi Nakamoto e John Law.
Entretanto, enquanto a Dogecoin pode ser transacionada em mais de 60
exchanges ou cotretoras, a Petrodollar s6 tinha cotacdo, nesta data, em uma
unica “corretora”.

7. A libra e o conceito de global stablecoin

A experiéncia das criptomoedas gerou muitas ideias sobre como estender
seus modelos e inovagoes para o sistema financeiro mainstrean, quem sabe
trazendo solugoes para velhos problemas, e dentre estas se destacou a /bra, a
criptomoeda concebida e proposta pelo Facebook. A novidade teve um
impacto enorme, talvez mais pela reagao fortemente negativa diante do
proponente, ou pelos preconceitos prevalentes contra as inovagoes do
mundo cripto, do que pelos deméritos da ideia em si.

Todavia, parece claro que o debate em torno da /bra se tornou um grande
exercicio tedrico conceitual, envolvendo o establishment regulatorio
internacional, sobre se as inovagdes do mundo cripto podiam mesmo
revolucionar o sistema monetario internacional.

Naio era de estranhar que a ponte entre as criptomoedas e o sistema
financeiro convencional, tendo em vista o porte e a complexidade dessa
aventura, tivesse de ser construida pelas chamadas big zechs. A presenca desses
gigantes no mundo financeiro, antes da /bra, havia se dado em associagoes
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com incumbentes (Pay Pal e Apple Pay, os exemplos mais destacados, naquele
momento), ou na China, com o A/pay e o Wechat Pay, que ofereciam um
impressionante vislumbre do impacto potencial da penetracao das big fechs no
espago dos bancos convencionais, especialmente no terreno dos
pagamentos. Esse encontro entre gigantes estava para acontecet, ¢ a
ansiedade sobre o proximo grande movimento nesse jogo era crescente,
tanto em incumbentes, imersos em davidas sobre a real extensiao do desafio,
quanto em reguladores, assustados de multiplas maneiras.

Estavam em jogo diversos temas regulatérios conhecidos, como os riscos
prudenciais e as complexidades concorrenciais, bem como a extensao da
inovacao, e os possiveis ganhos em eficiéncia e em inclusao financeira.

Mas os reguladores do sistema financeiro teriam de enfrentar também alguns
temas inteiramente novos, ou em escala inteiramente nova, pertinentes a
direitos do consumidor, prote¢ao e uso de dados e “neutralidade” da
regulacdo, ou o tratamento equidistante buscando o leve/ playing field entre
bancos e big techs, criaturas vindas de mundos bem diferentes’, oferecendo
produtos talvez semelhantes, mas com arquiteturas imensamente distintas,
como no exemplo acima discutido das contas de pagamento brasileiras, ao
amparo da Lei 12.865/13, quando comparadas aos depésitos bancatios
comuns. Como evitar “assimetrias” e “arbitragens” regulatorias, e ainda
como distinguir as falsas queixas nesses topicos?

E nesse contexto de grande expectativa que surge a /bra, buscando um
equilibrio muito dificil entre as mecanicas e ideais libertarios do mundo
cripto e os requisitos minimos da boa cidadania regulatéria para um projeto
de escala global, mas contando com um ingrediente explosivo, o proponente
era uma bzg fech com uma reputagao meio abalada, talvez mesmo meio toxica,
e cercada de controvérsias.

A favor da /ibra, conforme bem argumentado em seu white paper, estava o
fortissimo apelo a inclusao financeira, ou a ideia de dar aceso ao sistema
financeiro a um publico desbancarizado, sobretudo de mercados emergentes
e paises pobres, o que parecia plausivel para uma empresa como o Facebook,
com seus 2,5 bilhoes de usuarios ativos (incluindo usuarios de Whatsapp e
Instagram) e que mirava em 1,7 bilhoes de pessoas “sem banco”, mas que
possuiam um celular e/ou acesso a #nternet. O fato de que as soberanias
nacionais podiam ser atropeladas no caminho ficava em segundo plano.

O white paper soava correto ao afirmar que “partes do sistema financeiro
pareciam as redes de telecomunica¢Oes antes da zzernef” e ainda mais

7 BIS Annnal Report 2019, Cap. 3, Big Techs in Finance.
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apelativo ao afirmar que “movimentar dinheiro globalmente deveria ser tao
tacil e barato como - e mesmo mais seguro - que enviar uma mensagem de
texto ou compartilhar uma foto”*. Apelativo, mas nio inteiramente correto,
pois a circulagao internacional de dinheiro ndo é um assunto inofensivo
como a disseminacdo de fotos, seja em razdo de controles cambiais que
existem em toda parte, ou por conta das exigéncias para a prevencao e
combate a lavagem de dinheiro e financiamento do terrorismo.

Outro problema era que o novo projeto nao propunha exatamente a
formagdao de uma institui¢ao beneficente: enquanto a Iibra Association tinha
como missao a construcao de “uma moeda global simplificada e uma
infraestrutura financeira para capacitar bilhdes de pessoas™', a empresa
montada para servir como wallet para a /ibra, inicialmente chamada de Calibra,
e depois Novi, montada como subsidiaria integral do Facebook, mirava
explicitamente em remessas internacionais — um mercado da ordem de US$
700 bilhoes anuais e fees em torno de 7% em média. Era a parte de

plataforma em que se poderia fazer muito dinheiro, como se observava na
China, com o A/ Pay e o WeChat Pay.

No conjunto, a nova plataforma era uma espécie de M-Pesa Global, meio
corpo no terreno da inclusdao, mas apenas meio corpo. A /ibra era um
negdcio, um aspecto nem sempre muito visivel da iniciativa.

O interesse econdmico do Facebook na /Zbra ficou, assim, um tanto diluido
pela ideia segundo a qual a governanga do arranjo ficaria a cargo da Libra
Association, organizada como uma fundacio sem fins lucrativos com base
em Genebra na qual os membros fundadores, cerca de 30 no primeiro
momento, um dos quais o Facebook, teriam um voto cada um, junto com
papeis na operagao e verificagao dos nédulos de informacgao sobre
negociagoes, portanto, teriam papéis na “mineracao” da /bra e na
remuneragao correspondente, tal qual nas outras criptomoedas. Para
pertencer a Libra Association, todavia, cada membro deveria fazer uma doagao
a entidade no valor de US$ 10 milhdes, sendo que o white paper de 2019
previa que se chegasse a 100 membros na associagao na primeira metade de
2020 (p. 4).

A fundacdo teria um braco operacional, uma empresa de nome Libra (Diem)
Networks, inclusive em processo de obtenc¢ao de uma “licenca para

% An introduction to Libra — White Paper, maio de 2019, pp.1-3.

8 Idem ibidem.

%2 Em 1° de dezembro de 2020, a associagio teve seu nome modificado para Diem Association. O CEO do
PROJETO, Stuart Levey, declarou que gostava da “conota¢io” dada a decisdo, “um novo dia” ou “Um
novo come¢o” para o projeto. Cf. O. Kharif “Facebook-backed Libra Association changes its name do
Diem”, Bloomberg 01/12/2020, consultado em 11/12/2020.



43

institui¢ao de pagamentos” da autoridade supervisora Suica (FINMA, Swiss
Financial Market Supervisory Authority), que confirma que uma licenga esta sob
consideracdo, mas que nao fornece informagao sobre “processos em

andamento, nem sobre quando podem estar completos™®.

A libra enfrentou um verdadeiro temporal regulatério e politico, a maior
parte do qual, sem duvida, em razao do patrocinio pelo Facebook, o que
trouxe para esse assunto todas as davidas e polémicas da empresa no assunto
do uso de dados de clientes para fins indevidos, e que talvez tenha tido o
triste efeito de queimar algumas boas ideias trazidas pela /bra, que acabou,
provavelmente, ferida muito gravemente, nao tanto por conta dos méritos,
ou deméritos de seu desenho, mas por culpa do Facebook.

Mas pouco menos de um ano depois, como resultado de muito escrutinio e
debate, foi publicado um novo white paper™, em resposta as criticas e
sugestoes que choveram sobre o projeto, trazendo trés familias de mudancas,
tendo em comum a nada inesperada aproximacao com o wainstreans. (i) um
afastamento significativo do ideal cripto de um sistema totalmente impessoal,
aberto (gpen source), colaborativo e sem supervisao baseado em blockchain, (ii) a
adocdo de diversas imposi¢oes regulatérias, em dialogo intenso com
autoridades de varios niveis e jurisdi¢oes; e (iii) mudancas no desenho da

relacdo entre a /Zibra e as moedas “convencionais™®.

As mudangas referentes ao blockchain, e particularmente o abandono do
compromisso de migracdo para um sistema totalmente “‘sem autorizagoes”
(permissionless) foram muito mal recebidas no mundo cripto, ainda que
esperadas. De acordo com um especialista “a no¢ao de um sistema sexz
antorizagoes podia apelar aos entusiastas do mundo cripto, que acreditavam
que a custédia descentralizada e aberta (decentrizied ledgen)™ do bitcoin ia
transformar o sistema financeiro ... [mas] a ideia original da /bra, no modo
sem antorizagies, nao era factivel. Isso nao é para reduzir a importancia do
potencial da tecnologia de custédia descentralizada. Mas, até o momento,
nao vimos ainda o desenvolvimento de aplicagdes que permitam que
sistemas criticos para o mundo financeiro possam operar sez autorizacoes, €

sem supetvisdo institucional”™’.

¥ https:/ /www.finma.ch/en/news/2020/04/20200416-mm-libra/ consultado em 11/12/2020.

 https:/ /libra.org/en-US/wp-content/uploads/sites/23/2020/04/Libra_WhitePaperV2_April2020.pdf,
com versdo em portugués como “Artigo técnico” em https://libra.otg/pt-BR/white-paper/, ambos
consultados em 22/11/2020.

% O white paper, versio 2.0, fala em 4 mudangas, mas a quarta dessas mudangas, no entender do signatario, é
parte da primeira, pertinente a nova arquitetura da nova moeda.

% Adiante referida como DLT, Decentralized 1 edger Technology.

87 Massad Facebook’s libra ... op. cit. pp. 18-19. Adicionalmente: “no caso da libra, é verdade que
algumas das fun¢des de administracéo de risco e conformidade possam ser construidas dentro do
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Na mesma toada, o titulo de uma matéria no Financial Times, repercutindo o
white paper 2.0 para a /ibra, no momento de seu lancamento, refletia
perfeitamente esse sentimento: “Como a Libra do Facebook foi de uma
transformagao no mundo (world changer, no original) para ser apenas um outro
Pay Pal”. O argumento da matéria ¢ que o projeto ficava “menos atrativo
para a comunidade de usuarios e desenvolvedores do mundo cripto”, que no
novo desenho a /bra funciona como “um processador de pagamentos
comum e regulado” e que talvez “era esse o plano desde sempre”. *® O tom
era o de “morte de um sonho”, ou seja, uma espécie de rendi¢ao ao
establishment, ndo totalmente surpreendente, especialmente depois da
tempestade que desabou sobre o projeto.

Uma segunda familia de mudancas, também previsiveis, tinha que ver com a
adocido de diversos protocolos regulatorios, sendo que, no novo white paper
havia a referéncia expressa a uma “estrutura robusta de conformidade
(compliance)” no nivel da fundacio (a entao Libra Association). Vale o registro
que ndo houve aqui a exigéncia ou o compromisso de que o esquema se
organizasse como um banco, pois a pergunta seguinte seria sobre qual
jurisdicdo, e por que ela. Embora haja muita semelhanca e convergéncia em
regulagao bancaria em diferentes paises, ha sempre jurisdigdes mais cordatas
e parafsos fiscais, um problema antigo e dificil, mas que adquiria novas
conotagoes com o advento da znternet. Além disso, ha a competicao entre
centros financeiros internacionais que ¢ fortemente afetada pela localizacao
das sedes e pelos locais onde terdo lugar as interagoes regulatorias e solugoes
de controvérsias.

Seria mesmo irrealista imaginar que, com a Iibra, o Facebook pretendesse
manter uma postura de antagonismo relativamente as exigéncias regulatorias.
Na verdade, o encontro entre o mundo cripto e o mainstream proposto
através de /ibra parecia caminhar, como efetivamente caminhou, para uma
tentativa de conciliacdo. A /bra era um projeto grande demais para se
esconder no Panama, ou nas Ilhas Cayman. O “lugar” era um assunto
importante nesse projeto, pois a referéncia basica era a znfernet, para a qual
havia muitas perguntas dificeis a fazer sobre jurisdi¢ao.

Qual ¢ a jurisdicao para a internef?

Naio ha uma resposta satisfatoria para essa pergunta. Uma “cartografia”
recente observa que esse “nao-lugar” funciona como uma “terceira

protocolo, muitas noutras ndo podem. O investimento e a custodia das reservas ... exigem sistemas de
administragdo que parecem inconsistente com a abordagem sem autotizacoes (permissionless approach).
% No original: How Facebook’s Libra went from world changer to just another PayPal, FT 17/04/2020.
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fronteira”, a primeira entre o regulado e o nao-regulado, a segunda referente
as fronteiras nacionais e a terceira referente ao gyberspace®.

A indeterminacdo se mostra evidente quando ha problemas com a Justica; se
um juiz manda derrubar uma pagina na web, ou fechar uma fonte de fake news,
como fazer se o servidor estd em uma geografia ou jurisdi¢ao protegida ou
inalcancavel?

No assunto especifico da /bra a pergunta seria sobre quem ¢é o regulador, ou
mesmo como funciona a regulacio financeira tratando-se de internet. F mais
facil tratar de institui¢ces financeiras de escopo global pois existem algumas
referéncias basicas como a sede e o lugar onde subsidiarias conduzem os
negobcios. Esse assunto nao ¢ novo, ha muitas institui¢des financeiras de
alcance global e diversos protocolos de cooperagao entre reguladores,
sobretudo bancos centrais. Essa cooperagao funciona no ambito da chamada
supervisao “consolidada”, e tem como centro conceitual o BIS, de onde
nasceram os Acordos da Basileia, em cuja origem esta o famoso Comité de
Supervisao Bancaria, de onde emanam diretrizes prudenciais e de
conformidade que penetram no tecido regulatorio de muitos paises, onde
ganham expressoes objetivas e operacionais™. O novo white paper adota
expressamente diversas diretrizes de compliance, ainda que vagas, como as
mengoes a requisitos de capital, que deverdo estar definidas com parimetros
especificos em nivel dos reguladores nacionais.

O maior “desafio regulatorio” trazido pela /Zbra (uma vez que atravessava
“categorias regulatorias habituais como bancos, valores mobiliarios,
pagamentos, bem como fronteiras nacionais” '), entretanto, nio era
propriamente prudencial. Em julho de 2019, logo ap6s a divulga¢ao do
primeiro desenho da /bra, foi o assunto de uma reuniao de ministros da
fazenda e dirigentes de bancos centrais do G7 que mobilizou um Working
Group on Stablecoins, no ambito do CPMI (Committee on Payments and Market
Infrastructures), um outro comité dentro do BIS, cada dia mais importante, e
que podera, no decorrer do tempo, se tornar tao influente quanto o Comité

de Supervisio Bancaria.

¥7]. G. Allen & R. Lastra “Border problems: mapping the third border” Modern Law Review 83(3) maio
2020.

% Ha também um segundo nivel de entidades reguladoras de escopo global, as que estabelecem “padrdes”
para diferentes esferas regulatérias nacionais. Além da 1OSCO, International Organizations of Securities
Exchanges Commissions, ha a IASB, TAIS, TADI, IAASB, IOPS que sdo os organismos supranacionais de
standard setfing de reguladores, respectivamente, das areas de contabilidade, supervisio de seguros, seguros de
depésitos, auditores e fundos de pensio. Esses organismos interagem habitualmente com o FSB (Financial
Stability Board) e com o FATT (Financial Action Task Force on Money Laundering) e outros grupos ad hoc criados
para tarefas especificas por grupos como o G7 ou o G10, e mesmo o G20. BIS, IMF e WB sido também
presengas constantes em temas globais quase sempre suscitados pelo G7, G10 ou G20.

! Massad Facebook’s libra ... p. cit. p. 8.
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Esse grupo de trabalho sobre stablecoins ficou com a obrigacao de apresentar
seu relatorio no encontro anual do FMI/WB de outubro de 2019. O rito nao
poderia ser mais convencional. O relatério figura com destaque”™ no préprio
white paper 2.0, que se refere ao primeiro desenho como “uma prova de
conceito e nao um mapa técnico concluido do projeto”, e que desde entao
ocorreram consultas com “diversas organizagoes, agéncias regulatorias,
formuladores de politicas e académicos”, descritas como “inestimaveis para
orientar nosso direcionamento” sendo que “em especial, a Associacao
valoriza muito a pesquisa completa e ponderada que o grupo de trabalho do

G7 realizou sobre stablecoins’

, cujas ponderagoes foram acatadas inclusive
no tocante as defini¢oes operacionais da /zbra como stablecoin, como se discute

a seguir.

Uma terceira familia de modificagdes na /bra é pertinente ao relacionamento
entre a nova moeda digital e as outras moedas convencionais, e mais
especificamente o wodus operandi da libra como global stablecoin e
correspondentemente, a dinamica das reservas usadas como lastro, em
decorréncia do fato de que, no novo desenho, a missao é “um sistena de
pagamento global simples e uma infraestrutura financeira que capacite bilhdes de
pessoas” e nao mais “uma moeda global simplificada e uma infraestrutura

financeira que capacite bilhdes de pessoas™.

Era uma alteragcao muito relevante, no titulo do filme, na direcao de uma
ambi¢ao bem mais modesta, pois nao se tratava mais de criar uma nova
moeda global para competir com as moedas convencionais. Tratava-se agora
de algo como “um Pay Pal com um backbone tecnolégico diferente, e nao
mais o desafio a autoridade soberana™”. Continuava sendo uma proposta
ousada, a de se construir um sistema de pagamentos internacionais baseado
em multiplas stablecoins, e com uma mensageria do quilate do Facebook
(Whatasapp e Instagram incluidos). Nao era pouco, se pensado como
negobcio, e como extensao do business do Facebook, mas ndo era mais uma
Revolugio.

No desenho original, a /zbra tinha sido concebida como uma moeda digital,
uma criptomoeda com lastro, como sao outras da espécie, conhecidas como
stablecoins, uma categoria sem uma defini¢ao muito rigida, mas que
compreendia criptomoedas indexadas, ou lastreadas, total ou parcialmente a
alguma moeda nacional importante, através de conversibilidade ou garantia a
partir de uma reserva formada a partir de um poo/ de ativos. O propésito

2 G7 Working Group Investigating ... op. cit.
% Libra, Artigo técnico, op. cit. p. 10.

" Ibid, p. 1.

% Massad, Facebook’s libra ... op. cit. p. 14.
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desses arranjos por tras das chamadas stablecoins, como acima observado, era
retirar volatilidade dos pregos das criptomoedas bem como facilitar seu
transito internacional, daf a ideia de usar essa mecanica para “estabilizar” a
libra, e torna-la mais aceitavel para uso em transagoes internacionais.

No caso da /ibra, a ideia era formar a reserva primordialmente com o
dinheiro (em diversas moedas nacionais em diversas partes do mundo) usado
para adquirir as /Zbras, mas deixando em aberto a mecanica com que se
dariam as operacées de FOREX ou as compensagoes privadas no interior da
empresa para acomodar as transferéncias internacionais de /Zbras” Em razio
da escala do arranjo, as estimativas iniciais do tamanho que poderia atingir
esse volume de reservas, usando a experiéncia chinesa como paradigma, e
abstraindo as dificuldades para se juntar todos esses fundos em diferentes
moedas em um unico “local”, e com as operag¢oes de cambio envolvidas,
assustaram as autoridades: um trabalho de economistas do ECB definia o
novo desenho como uma combinac¢ao de um esquema internacional de
transferéncias de valores acoplada a uma opera¢ao de asset management, cujo

tamanho poderia estar entre €153 bilhdes e €3 trilhoes™.

As conversas com autoridades acabaram modificando o desenho original,
que deixou de ser o de uma moeda digital, com um lastro, que flutuaria em
relacdo as outras moedas, e que seria “a criptomoeda de uma big fech” que
poderia desarrumar a preponderancia do délar, ou refor¢a-la, de acordo com
algumas suspeitas vindas da China. Melhor migrar para uma coisa mais
inofensiva, que nao mexesse com as soberanias e vaidades nacionais.

No novo desenho, os fundos recebidos para a aquisicao da nova moeda
seriam como depodsitos nas respectivas moedas ou, na linguagem mais
contemporanea, stablecoins lastreadas nas respectivas moedas, o que, na
verdade, retirava do esquema a possibilidade de aquisicao direta de uma
moeda internacional, ou de uma moeda que nao fosse a do pais de residéncia
do comprador. Ficava, portanto, abandonada a ideia de um esquema que
pudesse atravessar as operagoes de cambio fortemente reguladas que hoje
existem em toda parte. As libras seriam sempre associadas a uma moeda que
lhe serviria de lastro e a libra global seria apenas uma referéncia, uma unidade
de conta como o SDR (special drawing rights) do FMI, cujo valor era

% A analise do mecanismo parece supor que se trata de um money market fund (um fundo mutuo) gigante, de
escopo internacional, acoplado a um esquema de troca de titularidade de cazms contra esse poo/ de reservas.
Para um olhar sobre dificuldades operacionais ver M. M. Prates “Deconstructing Facebook’s Libra” Yale
Journal of Regulation, outubro de 2019, em

https:/ /www.yalejreg.com/nc/deconstructing-facebooks-libra-by-matcelo-m-prates/consultado em
14/12/2020.

M. Adachi, M. Cominetta, C. Kaufman & A. van der Kraaij “A regulatory and financial stability
perspective on global stablecoins” European Central Bank, 2020, Table 1.
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determinado conforme proporc¢oes fixas relativamente as principais moedas,
ou s stablecoins indexadas nas principais moedas’®. Um detalhe digno de
registro ¢ que ha diversas alusdes do white paper da /ibra 2.0 a CBDCs como
componentes das reservas para a /Jbra.

Tudo considerado, todavia, desapareceram os aspectos mais controversos da
libra, que se tornou, na sua segunda versao, apenas o negocio de
transferéncias internacionais de dinheiro patrocinado pelo Facebook, e deve
haver pouca duvida que a resisténcia a inovagao teve tudo a ver com o
proprio Facebook.

Em seu ja iconico depoimento no Senado Ameticano (em 23/10/2019)
Mark Zuckerberg ouviu da presidente da Comissao de Servicos Financeiros,
Maxine Waters, que “seria bom que o Facebook se concentrasse em lidar
com suas deficiéncias” antes de avangar em projeto tao ambicioso, e na
mesma ocasiao, o proprio Zuckerberg admitiu que “muita gente preferia que

nio fosse o Facebook a propor”™.

Em tese, na verdade, qualquer empresa global, mesmo sem ser big zech,
poderia empreender algo semelhante. O McDonald’s poderia criar o Mac,
uma criptomoeda conversivel ou indexada em bzg macs, os quais, por sua vez,
ja funcionam como um “padrao monetario”, inclusive para o calculo de
“defasagens cambiais”, conforme reportado a cada seis meses pela The
Economist (se¢ao burgernomics) O Starbucks poderia criar o S7ar, funcionando
como um “vale capuccino”, tudo em blockchain. Por que nao?

As obje¢oes foram muito grandes para a /ibra, talvez espurias, pouco
importa, o fato é que o projeto perdeu tragao e algumas das empresas que
aceitaram fazer parte do grupo de fundadores da Libra Association retiraram o
seu apoio'". Mesmo assim, o projeto caminhou, mudou de nome e todo o
debate serviu para colocar a /bra, agora diem, as criptomoedas e suas novas
ideias em um novo patamar de considera¢do e sobretudo para atigar os
bancos centrais a refletir mais profundamente sobre sistemas de pagamentos
e suas inovagoes. Talvez tenha sido, inclusive, esse debate o que impulsionou
reguladores mundo afora a cogitar mais abertamente a ado¢ao de CBDCs
(central bank digital currencies), mas seria exagerado imaginar que os bancos

% No White Paper 2.0 ha uma passagem apenas exemplificativa, mas relevante, sobre as proporgdes que as
principais moedas poderiam ter na definicdao da libra global: 50% para o ddlar, 18% para o euro, 11% para a
libra esterlina, faltando alocar 21% do total. Para o SDR as propor¢des para ddlar, euro e libra esterlina so,
respectivamente, 41,73%, 30,93% e 8,09%, sendo que os 19,25% restantes cabem ao iene japonés (8,33%) e
ao remimbi chinés (10,92%).

% “A game changer for the world’s underbanked, or a Zuckerberg power grab for the global money supply:
inside the Libra war” Wired, Jan/Feb 2020, pp. 82-83.

10 Visa, Mastercard, eBay, Stripe e Mercado Pago. Mas outras entraram, de tal sorte que a Fundacio tinha
27 membros em dezembro de 2020.
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centrais estavam com isso entretendo certa revanche contra o ataque dos

eyberpuntks.

8. Moedas digitais de bancos centrais, CBDCs

Nao ha duvida de que o interesse em CBDCs vem da experiéncia das
criptomoedas, juntamente com a popularidade de ideias sobre narrow banking
depois da crise de 2008, e especialmente a experiéncia da /ibra/ diem, uma
espécie de #pping point nesse tema, pois deflagrou, como vimos na se¢ao
anterior, diversas consultas de alto nivel e a formagao de grupos de trabalho,
como o de global stablecoins no ambito do G7. Por dentro de bancos centrais,
de outras autoridades nacionais e internacionais, bem como de #hink tanks, o
assunto se alastrou com enorme velocidade.

O primeiro survey que o BIS publicou sobre o assunto em 2018, como uma
relatorio tematico para o Comité de Pagamentos e Infraestruturas de
mercado (CPMD)"", mesmo antes do /ibra/ diem, tratava o assunto com
imensa cautela, explorando seus aspectos macroeconémicos, mas como se
estivesse dialogando com o mundo cripto, apenas circundando os assuntos
mais controversos, como resenhados na subsecao 6.2 acima.

Um segundo survey de janeiro de 2019'* retornava com o assunto em um
outro patamar, a comegar pelo fato de que trazia os resultados de um
questionario sobre CBDCs respondido por 63 bancos centrais e dois estudos
de casos de paises que ja tinham experimentado com o conceito (Suécia e
Uruguai). O relatério trazia como subtitulo a recomendacao que tinha como
principal conclusao, “proceder com cautela”, mas, desta vez, inclusive com o
projeto /ibra/ diem em plena discussio, a cautela era devida nio tanto a que o
assunto era novo e desconhecido, mas a que novidades estavan acontecendo e
os bancos centrais corriam o risco de ficarem para tras.

Em outro surwey publicado em agosto de 2020'” o interesse da comunidade
de bancos centrais sobre o assunto parece maior ainda, bem mais
disseminado e muito mais concreto. Os pesquisadores do BIS catalogaram
exatos 175 planos e projetos de diferentes bancos centrais, em diferentes

estagios, e com uma variedade muito grande de desenhos'".

11 BIS-CPMI “Central bank digital currencies” Report submitted by Working Groups chaired by Klaus
Lober e Aerdt Houben, marco de 2018.

12 C. Barontini and H. Holden “Proceeding with caution — a survey on central bank digital currency” BLS
Papers # 101, janeiro de 2019.

' R. Auer, G. Cornelli & J. Frost “Rise of the central bank digital currencies (CBDCs): drivers, approaches
and technologies” BLS Working Papers # 880, agosto de 2020.

1% Pode haver “dupla contagem”, por exemplo, na medida que se conta o projeto do ECB e também cada
um dos projetos individuais de bancos centrais de paises membros da Zona do Euro.



A Tabela abaixo trabalha apenas com os projetos catalogados referentes a
CBDC:s ditas “de varejo”, ou seja, aquelas em que o banco central teria
relacdo, talvez mesmo direta com o publico, ou seja, seriam os projetos
destinados a atacar diretamente o papel moeda, e talvez, de tabela, os
depositos nos bancos.

Tabela 1: Projetos de CBDCs, conforme sx#rvey BIS de agosto 2020
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pais denominagio** estagio arquitetura infraestruturs acesso escopo
Idindia Rafkrdna 1 direta u CrCorrents nacional
Bahamas Sand Dollar 2 direta, U CtaCorrente nacional
Dimarmarca E-krom 1 direta u 8} nacional
Nomega E-krom 1 direta U U nacional
China Dz /EF* z2 hibrida amlbas CraCorrente nacional
Reino Unido E-pournd 1 hibrida u ) u
Paises Baixos E-euro 1 hibrida  conwenconal CmCorrente | internaciona
BragiPkk= Meio Ciradlante Digital 1 hibrida DLT token nacional
Suécia E-kroma 2 hibrida DLT ambas naciotal
ECE E-curo 1 hibrida DLT ambas internacional
Equador Drinero Electrdnico 2 8] convencional  CtaCorrents nacional
Caribe Oriental DXECD 2 u DLT token internacional
Camboja Bakong 2 U DLT U nacional
Ucrania E-hryvnia 2 u oLT u nacional
Canada E-loonie 1 hibrida ambas ambas nacional
Africa do Sul Electronic lepal tender 1 ] U T nacional
Uruguat Billete D igptal 2 u U u nacional
Coreia do Sul E-won 2 8} u 8} u
Isradl E-shekd 1 J u J nacional
Nova Zelindia CEDC series 1 ) u ) nacional
Franca E-auro 1 u U u internacional
Rissia E-rouble 1 u u u u
Suica E-franc 1 J 8} J 8}
Espanha E-auro 1 u U u internacional
Suazindia E-llangeni 1 u U u nacional
Ilalasia E-ringgit 1 u u u nacional
Indonésia E-rupiah 1 ) u ) nacional
Turisia E-dinar 1 ) u ) u
Estados Umdos Dhgital-dollar 1 u U u U
Austrilia E-AUD 1 8] u 8] u
lapio Digital-¥ en 1 J J J J
NOTAS E OBSERVACOES: Estagio: 1 (projeto apenas), 2 (piloto @ implementado)e 3 (CBDC em funcionamento,
Arquitetura diz respeito 4 rdacio do BC com o piblico: direta (BC faz a deferfive < rdacionamento) hibrida (quando os
bancos fazem o rdadonamento com o pablico); Infraestrutura DLT (diiributed fedger fechmology), ou convencional (para BC
centralizando custddia e liquidagio); Acesso: via contas correntes individuals ou via tokens; Escopo: desenhada parauso
exlusivamente local ou também para transacdes internacionals, ou com ndo-residentes.
1 significa que o BC nio especificou a categoria. Em wirias categorias a escolha € "ambog”.
* Digital Currency/Electronic Payments. ** muitas designacdes sio de autoria dos pesquisadorss do BIS e ndo sdo
reconhecidas pdo banco central respectivo, ¥#* refere-se ao paper de Aldénio Burgos = Bruno Batavia “O meio croulante na
era digital” Braslia, Banco Central do Brasi, Texto para Discussio, julho de 2018
FONTE: Auner, R, G Cornelli and ] Frost (2020), 'Rise of the central bank digital currencies: drivers, approaches and
technologies', BIS working paper, n 880, Asosto

A tabela mostra projetos em diferentes estagios, e apenas um subconjunto

dos 175 casos que chegaram ao BIS, os que se referem a uma CBDC dirigida

ao varejo, pois ¢ af que reside a inovag¢ao mais disruptiva. Note-se que ja ha
um sistema de moeda digital de bancos centrais em funcionamento, porém
hierarquizado e baseado no “atacado” do mercado monetario, ou seja, na
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movimentagao dos proprios bancos através de suas contas reserva junto a
seu respectivo banco central.

O BCB, aqui como em outras partes do mundo, funciona mansamente, com
os solucos que se conhece, como o “banco dos bancos”. Toda essa
movimentagao ja é digital; inovador de verdade seria o BCB trabalhar com o
varejo, um conceito perigoso e, talvez mesmo inconstitucional. Em geral os
bancos centrais nao possuem relacionamento direto com o publico, e seu
unico elo de relacionamento com o varejo é o papel moeda. Esse era um
arranjo bem consolidado e amadurecido, até que a tecnologia abriu a
possibilidade de um banco central oferecer contas correntes para o publico,
ou #okens digitais. No Brasil, ha o embaraco adicional de a Constituicao
proibir que o Banco Central estenda crédito a qualquer instituicdo nao
financeira (Art. 164, {1°)), o que, em tese, ndo se apresenta como obstaculo
direto para uma CBDC no Brasil, mas, na pratica, é uma dificuldade dificil de
transpor'”.

Alguns dos projetos da Tabela 1 ja possuem titulos apelativos, parecendo ja
configurados, a0 menos quanto ao branding, para o seu lancamento, o que,
todavia, pode ser enganoso. Ha outros projetos que parecem ser nada mais

quc con]ecturas.

Naio ha um unico projeto na tabela 1 que esteja no estagio 3, o de uma
CBDC em operag¢iao, embora tenha havido testes e pilotos em alguns paises.
As escolhas da tabela com relagao a arquitetura, infraestrutura, modo de
acesso e escopo internacional refletem, quando muito, nada mais que
interesses de estudo, e ndo representam opgoes determinadas, ou mesmo
preferenciais. Todos estao aprendendo juntos, com imensa cautela, e
conversando muito entre si.

A alusdo ao Brasil na Tabela 1 refere-se ao ensaio de dois analistas do BCB
(Aldénio Burgos e Bruno Batavia) e a um Texto para Discussao, de julho de
2018, intitulado “O meio circulante na era digital”, sem qualquer endosso
institucional. E um titulo para o ensaio, nio para a nova CBDC, sobre a qual
o BCB nada mais deixou transparecer. Esse modelo para o Brasil pressupoe
um arranjo colaborativo com os bancos, sem blockchain e com a “emissao” de
tokens digitais'”.

1% Sobretudo para CBDCs no sistema de conta corrente, onde pudessem ocorter overdrafis.

1% E claro que a reflexio do BCB nesse assunto vai muito além disso, como se vé em M. M. Prates “The
Big Choices When Designing Central Bank Digital Currencies” em

https:/ /www.coindesk.com/big-choices-designing-central-bank-digital-currencies, acessado em 13/2/2020.
Na solenidade de langamento do PIX, em novembro, o presidente Roberto Campos declarou, todavia, que
podera ser langado um “real-digital” em 2022. Cf. Gabriel Rubinsteinn “Real digital vai substituir a moeda
fisica’, diz presidente do BC” Exame 16/11/2020, em
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Outros dirigentes de bancos centrais, mundo afora, vém se pronunciando
sobre o assunto com desembarago crescente, conforme atestado pelo survey
do BIS de 2020"", cabendo destacar uma fala do entdo presidente do Banco
da Inglaterra, Mark Carney, na edi¢ao de 2019 da prestigiosa reuniao anual de
Jackson Hole, organizada ha anos pelo FED de Kansas City. Entre
observacoes sobre a macroeconomia global, comuns nesse tipo de encontro,
Carney achou espacgo para um comentario cheio de nuances sobre a

libra/ diem, para a qual, inclusive, ctiou um acrénimo: “é uma questdo ainda
em aberto se esta moeda hegemonica sintética (MHS ou SHC, synthetic
hegemonic currency, no original) ndo seria melhor provida pelo setor publico,
talvez através de uma rede de moedas digitais de bancos centrais”.
Acrescentando que a /Zbra era um “conceito intrigante”, e aludindo aos
“riscos de transi¢cao para uma nova moeda internacional de reserva
hegemonica como o remimbi”, ele conclui que “uma MHS poderia reduzir a

influéncia dominante do ddlar sobre o comércio internacional’!’®,

Em dezembro de 2019 o presidente do Banco da Franca apoia publicamente
a ideia de Carney “de criar uma moeda digital internacional ez resposta a

1% com isso levando o assunto das CBDCs,

dominancia do dolar americano
oficialmente, para o pantanoso terreno da “guerra cambial”. A resposta mais
interessante, todavia, se deu em abril de 2020, quando o PBOC, o Banco
Central da China, colocou no ar um piloto da sua moeda digital, um evento
que repercutiu tal como um teste de misseis balisticos da Coreia do Norte.

Era como se a guerra cambial tivesse chegado ao terreno digital.

Naio ha como prever o que vai se passar a partir daqui, nem ¢ esse o
propésito deste ensaio, que faz bem em parar quando os assuntos ja
chegaram aos jornais do dia. Terminada a pandemia é possivel que novas
iniciativas proporcionem outros sentidos aos enredos aqui descritos.

10. Palavras finais

https://exame.com/future-of-money/cbdcs-moedas-privadas/real-digital-vai-substituir-a-moeda-fisica-diz-
presidente-do-bc/, acessado em 13/12/2020.

7 Os pesquisadores do BIS contaram manifestacdes de dirigentes de bancos centrais pelo mundo e
construfram um {ndice, atribuindo um ponto positivo para uma manifestacio favoravel, e um ponto
negativo para uma mencio contraria. O indice, calculado de forma cumulativa, se aproxima de menos 20
em meados de 2018, mas passa a crescer a partir dai, atinge o zero no final de 2019, e permanece crescendo.
Cf. Auer, Rise of CBDC... op. cit. Grafico 4.

"% hetps:/ /www.kansascityfed.org/ ~/media/files/publicat/sympos/2019/2019carney.pdfrla=en,
consultado em 01/12/2020

1% Discurso de Frangois Villeroy de Galhau “Central bank digital currency and innovative payments”
Banque de France & ACPR, Patis, 04/12/2019.

https:/ /www.banque-france.fr/en/intervention/ central-bankdigital-currency-and-innovative-payments,
consultado em 01/12/2020.
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Diante de tantos assuntos em movimento, é prematuro falar em licoes e
imprudente o prognostico. Os eventos sao muito recentes, ha muitos pratos
no ar, o futuro do dinheiro parece mais complexo do que costuma ser o
proprio futuro, mas repleto de promessas e possibilidades.

O Brasil esta bem posicionado nessa viagem, prestes a iniciar uma
experiéncia ampla, com o PIX, um arranjo para pagamentos instantaneos
concebido tempos atras, mas que foi adquirindo novos sentidos na medida
que a construcio foi avancando, e se desenrolavam os acontecimentos
narrados nas se¢oes anteriores. O PIX se tornou uma espécie de sintese e de
resultado de todas essas tensoes.

O Brasil podera juntar-se a China na fronteira tecnolégica dos pagamentos
no varejo, embora com uma organiza¢ao um tanto diferente, estatal no
Brasil, privada na China, um c¢ase maravilhoso como ilustracao para essas
duas variedades de capitalismo, ambas muito diferentes do que aparentam
sef.

O Brasil escolheu conscientemente divergir da férmula chinesa para a
provisio de pagamentos no varejo baseada num duopdlio privado. O BCB e
o CADE bem sabem como funciona um duopélio privado, e certamente
esse conhecimento, e os ressentimentos associados a experiéncia de ambos
no mercado de adquiréncia, foi instrumental para a decisaio do BCB de se
tornar o patrocinador e instituidor de facto e de jure’’’ do novo atranjo.

Ha questoes dificeis nessa decisao sobre a real extensio do “papel do
Estado” no sistema de pagamentos, um terreno cheio de externalidades e de
assuntos concorrenciais mal resolvidos. Deve o regulador da moeda, o BCB,
“fazer acontecer” ou “desenvolver” certas atividades, ou limitar-se a arbitrar
as encrencas e os abusos das empresas privadas e afastar-se de tomar
iniciativas?

O projeto PIX proporcionou uma moldura particularmente apropriada para
uma decisao pragmatica, que talvez se torne paradigmatica. Tendo em vista o
caso concreto, qual seria a melhor estrutura de propriedade e conjunto de
regras de acesso e governanga para uma infraestrutura essencial como o PIX?
Quem deveria ser o instituidor do novo arranjo, para usar a linguagem da Lei
12.865/13, e como deveria set governado?

"% J4 com os Comunicados 32.927/18 e 34.085/19 ficou estabelecido que o BCB “seria responsavel pela
definicdo das regras do arranjo de pagamentos instantaneos que veio a ser denominado Pix, pela
implantag¢do e operagao de sua infraestrutura Gnica e centralizada de liquidagao e pela implantacio e
operagio da base unica e centralizada de dados de enderecamento do arranjo”. A efetiva institui¢do do
arranjo se deu com a Resolugao BCB n.1, de 12 de agosto de 2020, cujo artigo 1 afirma: “Fica instituido o
arranjo de pagamentos Pix”
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Naio sao perguntas faceis e as respostas tém sido oferecidas pela pratica.

O PIX é como se fosse uma grande “bandeira”, um mega-arranjo montado
para o débito, atravessando instituicbes de pagamento e bancos, com isso
reconfigurando, ou continuando a reconfigurar a concorréncia no sistema
financeiro e de pagamentos. Estariam o BCB e o CADE, se excedendo em
seus papeis sobrepostos de promover a concorréncia? Existe, de fato, esse
problema de se exceder numa causa boa?

O fato ¢ que o BCB ¢ o instituidor do PIX| portanto, esta combinando
papeis de regulador e empreendedor no que tem sido descrito como o
fornecimento de uma infraestrutura que o setor privado nao seria capaz de
construir na velocidade necessaria e do jeito certo. O regulador leva sua
tarefa tdo a sério, que toma para si a tarefa de empreender, ou de fazer
acontecer o que o setor privado provavelmente faria, mas com enormes
desafios para o mundo regulatorio.

Curiosamente, o movimento do BCB nio levantou nenhum sobressalto em
um governo que, a0 menos no nivel da retorica de suas autoridades
economicas, se define como fortemente comprometido com a privatizacao e
com o livre mercado, nem mesmo quando, usando poderes regulatorios,
bloqueou a associagao entre Whatsapp e Visa e Mastercard para prover
servico concorrente ao PIX.

No dia 15 de junho de 2020, menos de 6 meses antes da data esperada para a
entrada em funcionamento do PIX, WhatsApp anunciou sua intenc¢ao de
montar uma operagao conjunta de pagamentos no varejo em parceria com
instituidores de arranjo de pagamentos, adquirente, instituicdes financeiras e
de pagamento. Uma semana depois, no dia 23, o BCB ¢ o CADE,
coordenadamente, suspenderam a operagao.

O CADE, de seu lado, através de seu Superintendente Geral, impos uma
medida cautelar para suspender a operacao. Segundo a nota do CADE, “ha
potencialmente consideraveis riscos a concorréncia (i) que merecem ser
mitigados ou evitados via intervencao deste Conselho, considerando que os
efeitos podem derivar da operacao em questao e causar danos irreparaveis ou
de dificil reversibilidade nos mercados afetados. Ainda que ndao se tenha uma
certeza sobre os efeitos, pelo dever de cautela, cabe adogdo de agoes para
resguardar a coletividade de possiveis efeitos negativos”.

No mesmo dia, e com linguagem muito semelhante, o BCB publicou uma
nota em que tornava publico que “no ambito de suas atribui¢oes de
regulador e supervisor dos arranjos de pagamento no Brasil” determinava a
cessagao imediata da operacao e dizia que “a motivagao do BCB para a
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decisdo ¢ preservar um adequado ambiente competitivo (sic), que assegure o
funcionamento de um sistema de pagamentos interoperavel, rapido, seguro,
transparente, aberto e barato.”

Essas supostas ameagas a concorréncia, ou ao ambiente competitivo, podem
nao ser despropositadas na medida em que o desenvolvimento do PIX pelo
BCB se mostre, de fato, a unica forma de evitar que essa infraestrutura tao
essencial seja capturada e se torne um monopolio ou duopélio privado. Tal
como se encontra, no interior do BCB, o PIX opera com tarifas muito
baratas, o que parece privilegiar a difusdo da ferramenta e nao sua
lucratividade, ou mesmo a recuperagao do investimento feito na sua
construcao. Assim nascem as empresas de economia mista. E para frente?
sobretudo quando apareceram novas necessidades de investimentos nessa
infraestrutura, como obter esses recursos?

Conforme ja observado, o PIX é como uma espécie de sintese brasileira das
inameras possibilidades abertas pelos desenvolvimentos resenhados neste
ensaio. Quando se pensa, por exemplo, em modelos de CBDC descritos
como de “plataforma”, como no modelo proposto pelo Banco da

Inglaterram

, ¢ dificil deixar de enxergar os principais atributos dessa férmula
de moeda fiat para o século XXI, concebida na fronteira da reflexdo, no
conjunto das tecnologias de pagamento ja em operagao no Brasil,
englobando o PIX e as contas de pagamento. O PIX funciona como um
cartdo de débito para as contas de depésito a vista, o que torna os
pagamentos cursados via PIX indistinguiveis de transferéncias de titularidade
de fundos com lastro no BCB, o mesmo valendo para as contas de

pagamento. E. como se tivéssemos uma CBDC de estilo inglés'!? ...

Entretanto, a experiéncia da pandemia traria desafios inesperados para este
processo até entao cadenciado de digitalizagao da moeda no Brasil. Nao ha
davida que os auxilios emergenciais irromperam como desafios tecnolégicos,
institucionais e logisticos, e os esfor¢os para se alcangar os “invisiveis”, como
habitualmente descritos os que se quis alcangar com os auxilios, resultaram
em um aumento espetacular da digitalizagao do dinheiro no Brasil. A CEF
criou o seu proprio “banco digital”, a fim de distribuir o auxilio com rapidez
para dezenas de milhoes de brasileiros como um crédito em um aplicativo, a
conta de pagamentos da CEF. Era a “Poupanca Social Digital Caixa”,
hospedada no aplicativo “Caixa Tem”, que vinha com um pacote de tarifas

""" Bank of England “Central Bank Digital Currency Opportunities, challenges and design” Discussion
Paper, margo de 2020.

112 Basta refletir sobre como seria um CBDC no Brasil, pensando no modelo inglés, ¢f. M. M. Prates “The
Big Choices When Designing Central Bank Digital Currencies”, em

https:/ /www.coindesk.com/big-choices-designing-central-bank-digital-cutrencies, acessado em 13/2/2020.
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assemelhado ao das contas-salario e remuneracao de acordo com a da
caderneta de poupanga.

E claro que a inovacio acelerou o relégio, mas com alguns problemas de
timing, sobretudo em razao da urgéncia da efetivagao das transferéncias
emergenciais e pelo fato de o PIX estar programado apenas para novembro
de 2020.

Dezenas de milhdes de brasileiros receberam os seus auxilios no aplicativo
da CEF, cuja funcionalidade para pagamentos era baixa. Era diffcil usar o
dinheiro. Os beneficiarios, em resposta, voltaram-se para a conversao do
crédito digital em espécie, ou seja, em papel moeda, tal como se tivessem
optado por exercer a conversibilidade no lastro, o dinheiro em espécie
guardado pelo BCB em algum lugar. O predominio do dinheiro em espécie
para as transagoes em pequeno valor no Brasil havia sido solidamente
comprovado por uma pesquisa do BCB de 2018'"°. Em 2020 nada havia
mudado, e o pagamento dos auxilios emergenciais resultou em expressivo
aumento na demanda por numerario e em aumento também significativo da
parcela entesourada, assustando as autoridades com a perspectiva de clientes
nao serem atendidos nas agéncias ao tentarem converter seu dinheiro digital
em dinheiro de papel. Antes mesmo de se tornar predominante no Brasil, o
dinheiro digital ja experimentava sua primeira (ameaca de) corrida.

A resposta das autoridades para esse desafio, a emissao de uma nova cédula
de R$ 200,00 - bem ilustra o estado de transicao em que o pafs ainda se
encontra no tocante a digitalizacao do dinheiro. Foram muitas obje¢oes a
nova cédula, comecando pelo desenho'"*. Bem mais importante, todavia, era
o fato de que o problema era mormente de troco, e da facilitacao do uso dos
recursos do auxilio por parte de quem o recebia. Uma cédula de R$200,00
podia ser tao dificil de usar quanto um dinheiro digital armazenado de um
jeito que o usuario nao tinha como gastar. A solucao podia eximir o BCB do
problema de falhar no seu dever de prover meio circulante, mas nao

facilitava a vida do usuatio.

Outra objecao importante era referente a tendéncia internacional de
desmonetizar as cédulas de grandes denominagoes, usadas principalmente no

"?> Banco Central do Brasil. “O brasileiro e sua relagio com o dinheiro: pesquisa 2018 Brasilia,
Departamento de Meio Circulante do Banco Central do Brasil, 2018, p. 17. Disponivel em:
<https://www.bcb.gov.bt/content/ cedulasemoedas/ pesquisabrasileirodinheiro / Apresentacao_brasileiro_t
elacao_dinheiro_2018.pdf>. Acessado em 13/12 2020.

114« . o Lobo Guari nio me parece uma escolha boa. Questdo de gosto, talvez. Entendo que ndo basta ser
um membro destacado da fauna brasileira, e espécie ameacada, ¢ preciso dispor de outros atributos: esse
lobo esta muito esquélido e tem cara de hiena ma de desenho animado. Podemos fazer melhor que isso.”
Cf G. H. B. Franco “O lobo concursado” O Estado de Sio Paulo, 30/08/2020.
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crime, e que, no Brasil, ja tinha resultado em dialogos do BCB com entidades
da sociedade civil para cessar a fabricagao da cédula de R$100,00.

Em meados de 2020, contudo, as urgéncias criadas pela pandemia falaram
mais alto. Na apresentacdo da decisao sobre a nova cédula o BCB lembrava
que, a0 cambio de R$5,50, as cédulas de R$200,00 e de R$100,00 valem
pouco em dolares, US$ 36,36 e US$ 18,18 respectivamente, o que, em tese,
faria essas notas menos convenientes para 0 Uso por criminosos, como ja se
sabia que era o caso da nota de cem dolares. Para esta, segundo estatisticas
do FED, ha em circulacio uma quantidade de papel moeda correspondente a
algo como US$ 4.200 per capita, sendo que 78% desse valor seria mantido em
cédulas de 100. A conclusio foi que as cédulas de US$ 100 estao
concentradas no mundo da informalidade, ou do crime e/ou fora dos

EUA'™,

Esses achados impulsionaram esforcos em todo o mundo para sumir com as
notas de grandes denominagdes.

O panorama era parecido na Europa, onde existem cédulas de 500, 200 e 100
euros, sendo que uma pesquisa do BCE mostrava que 56% da amostra
nunca tinha visto a cédula de 500, apelidada, significativamente, de
“bin-laden”, e que deixou de ser fabricada em 2019 (mas nao foi recolhida
ou desmonetizada).

Juntas, as cédulas de 500, 200 e 100 ainda representam pouco menos da
metade do valor do dinheiro em circulaciao na Europa, situagao que podera
perdurar varios anos a julgar pelo que se passou com a cédula de 1000
dolares canadenses, de fabricacao interrompida em 2000, mas até hoje
encontrada no E-Bay, mas sobretudo em apreensoes de dinheiro de
Criminosos.

No Brasil, para comecgar, observa-se fenomeno semelhante ao que se tem no
EUA, isto ¢, as pessoas comuns parecem nao utilizar as cédulas grandes que,
nao obstante, estao na circulagao em grandes quantidades. Tomando julho
de 2019 como base, o papel moeda em circulagao valia R$231 bilhoes e a
populagao era 210,1 milhoes. Portanto, teriamos algo como R$ 1.098,7 per
capita (incluindo criancas) em cédulas, sendo que cerca de metade seria em
notas de R$ 100,00 (cerca de 90% em cédulas de R$ 50,00 ¢ R$100,00), ou
seja, muito parecido com os EUA. As cédulas maiores pareciam mais

comuns nas apreensoes feitas pelas autoridades policiais do que no cotidiano
do cidadio.

1s Cf. Kenneth S. Rogoff. The curse of cash Princeton, Princeton University Press, p. 3.
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O Brasil também deveria estar pensando em parar de fabricar a nota de R$§
100,00""%. Em vez disso, todavia, apareceu a ideia de nota de R$ 200,00, com
muitos protestos vindos de entidades da sociedade civil, e mesmo uma
ADCP proposta por alguns partidos politicos junto ao STF pedindo a
suspensao cautelar da circulagao da nova cédula. A ministra Carmen Licia,
relatora da matéria, deu 48 horas ao BCB para apresentar suas informagdes

preliminares, manifestadas em um longo parecer'”

, que foi bem sucedido em
convencer a ministra a nao conceder a medida cautelar. No parecer, o BCB
trazia uma estimativa para as demandas adicionais de numerario da ordem de
R$ 105 bilhdes (#22), afirmava que a emissao das novas cédulas era “a tnica
solucao técnica possivel para a situagdo emergencial que se apresentava”
(#29), mesmo nao sendo “a ideal” (#30), e conclufa que a “medida liminar
pleiteada neste caso acarretaria um sério prejuizo para a execugao dos
servigos de meio circulante” (#64). O BCB ganhou a disputa e a nova cédula

foi para a circulagao no comego de setembro.

N2o houve sobressalto na execucao dos servicos de meio circulante, tal
como prometeu a Autoridade Monetaria, mas em meados de outubro, varias
cédulas de R$ 200,00 foram encontradas com o senador Chico Rodrigues
(DEM-RR), por ocasido de operagao de busca e apreensiao em sua residéncia,
na qual o senador foi apanhado com dinheiro em espécie oculto em sua
cueca, uma imagem marcante como ilustracao das complexidades em se
repensar o dinheiro.

A India foi o primeiro pafs a empreender um programa para atacar a
“economia informal” desmonetizando as notas maiores de seu padriao
monetario, a rupia. Entretanto, o fez de forma agressiva, produzindo um
gigantesco choque monetario, criando uma dinamica de digitalizacao sob
stress, uma prévia do que a pandemia traria para muitos outros paises.

Em 8 de novembro de 2016, sem aviso prévio, o governo anunciou que as
cédulas de 500 e de 1000 rupias (equivalentes a US$ 8 e US$ 16,00
aproximadamente, no momento do anuncio da reforma) deixariam de ter
curso legal, havendo certo prazo para a troca por outras cédulas (dentro de
limites) e para depdsito em bancos. Entretanto, a reforma monetaria indiana

"1 Na verdade, antes mesmo da pandemia, a interrupcio da fabricagio da cédula de R$ 100,00 j vinha
sendo considerada, conforme o didlogo entre o BCB e diversas entidades da Sociedade Civil. Em meados de
2019, o BCB reconhecia que “ja ha estudos em andamento neste Banco Central sobre essa possibilidade”,
conforme Nota Publica, de 3 de agosto de 2020, assinada pelas seguintes entidades: Transparéncia
Partidaria, Instituto Nao Aceito Corrupe¢ao, Confederacao Nacional das Carreiras e Atividades Tipicas de
Estado — Conacate, Observatério Social do Brasil, Instituto Compliance Brasil, Instituto Ethos, Associa¢do
Nacional do Ministério Publico de Contas, Associagao Paulista de Imprensa, Movimento do Ministério
Publico Democratico — MPD e Transparéncia Brasil.

"7 Parecer Juridico 540/2020-BCB/PGBC, de 27/08/2020.
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foi bem além de simplesmente substituir as notas de grandes denominagoes,
inclusive porque introduziu uma nova cédula de 2000 rupias, antes
inexistente, e teve um claro intuito confiscatério, ou a intencao de tributar o
que designou como black money, ou todo o dinheiro em espécie que nao fosse
depositado em bancos, ou alocado em cartoes pré-pagos (assim se tornando
moeda digital), ou fora dos limites para troca por novas cédulas, e nesse
ultimo caso se parecia muito com o nosso Plano Collor, inclusive nas reagoes

desfavoraveis!'',

Sera dificil desalojar o papel moeda de seu papel predominante nas
transagoes de pequeno valor, ¢ uma tecnologia antiga, mas muito firmemente
enraizada. E certo que na India h4 evidéncia de que a escassez de meio

9 ‘mas o BCB, em

circulante fez avancar bastante a digitalizacao do dinheiro
seu parecer para a ministra Carmen Lucia, afirmou que “nao teria sentido o
BCB constranger o cidadao a usar os meios eletronicos de pagamento
mediante a reducdao do valor nominal das cédulas, no afa de tornar

inconveniente o uso da moeda fisica” (#53).

Para concluir este ensaio, que adotou uma cuidadosa toada de Historia, ainda
que de coisas que estao acontecendo, ou, mais dificil ainda, uma Historia de
coisas que estao no futuro, vale refletir sobre o fato de que toda Histéria
com algum ingrediente de atualidade é sempre prematura, pois os fatos
parecem nunca estar totalmente acabados e compreendidos, portanto, a
Historia escrita é sempre um relatério de andamento, parcial e tentativo por
natureza, cuja provisoriedade é incomoda e inevitavel, eis que o presente
ainda nao virou passado.

De todo jeito, guias provisorios, indicagdes de obstaculos e diretrizes de
contingéncia sao sempre muito Uteis para a navega¢ao em mares revoltos,
sobretudo quando os mapeamentos definitivos somente estardo disponiveis
bem depois de a jornada terminar quando, entdo, terao pouca utilidade.

"8 A Lahiri, “The great Indian demonetization” Journal of Economic Perspectives 34 (1) winter 2020.
" N. Crouzet, A. Gupta & F. Mezzanotti. 2019. “Shocks and Technology Adoption:

Evidence from Electronic Payment Systems.” https://www.kellogg.northwestern.edu/faculty/
crouzet/html/papers/TechAdoption_latest.pdf, consultado em 13/12/2020.



