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RESUMO

O presente estudo objetiva realizar uma analise dos possiveis impactos de eventual introducao
de uma infraestrutura de tokens, especificamente moedas digitais de bancos centrais (CBDC’s),
no sistema de pagamentos transfronteiricos. Por meio de uma revisdo da atual estrutura de
funcionamento dos pagamentos internacionais, procurou-se evidenciar as principais barreiras e
desafios da atual modelagem. Além disso, com base nos resultados encontrados, procuramos
apontar os beneficios e riscos de introducdo de um sistema tokenizado de liquidagdo. Por fim,
foi realizado um estudo dos projetos com maior relevancia desenvolvidos pelo Bank for
International Settlements relativos ao uso de CBDC’s no contexto de pagamentos entre
diferentes jurisdi¢des, elencando os avancos e modelos propostos.

Palavras-chave: moedas digitais de bancos centrais, pagamentos transfronteirigos, sistema de
pagamentos, fokenizagdo, infraestrutura de mercado financeiro

ABSTRACT

The present study aims to analyze of the possible impact of the eventual introduction of a token
infrastructure, specifically central bank digital currencies (CBDC's), in the cross-border
payment system. Through a review of the current operating structure of international payments,
we sought to highlight the main barriers and challenges of the current model. In addition, based
on the results found, we tried to point out the benefits and risks of introducing a tokenized
settlement system. Finally, we mapped the most relevant projects developed by the Bank for
International Settlements regarding the use of CBDC's in the context of payments between
different jurisdictions, listing the proposed advances and models.

Keywords: central bank digital currencies, cross-border payments, payment system,
tokenization, financial market infrastructure



INTRODUCAO

E incontroverso que o sistema de pagamentos transfronteirigos é consideravelmente lento,
caro e dificil de rastrear devido aos diversos intermediarios envolvidos, como bancos,
correspondentes de cambio e instituicdes de pagamento. Além disso, também cabe citar a
problematica da existéncia de diferengas significativas no arcabougo regulatorio e nas proprias
infraestruturas dos sistemas de pagamento entre os paises.!

O Banco Mundial®> destaca que o valor médio da taxa cobrada em uma transagdo
internacional aproxima-se de 6,24% do valor transacionado. Segundo os resultados do estudo,
¢ possivel observar que, em que pese o custo operacional de pagamentos interacionais tenha
diminuido consideravelmente durante a ultima década, ainda existe uma grande dependéncia
de modelagens ineficientes.

O elevado custo operacional decorre da complexidade do sistema financeiro internacional,
implicando, assim, o aumento do custo de transa¢do do usudrio final, especialmente aquele que
realiza transacdes de baixo valor.

Nesse sentido, pesquisas de alternativas relacionadas a utilizacdo de moedas digitais
emergiram como possiveis solugdes de otimizagdo e simplificacdo das operagdes realizadas,
com destaque para o redesenho da infraestrutura de liquidag¢do e compensagéo.?

O contexto de desenvolvimento das pesquisas caminha no sentido do posicionamento de
economias desenvolvidas, que, mesmo inicialmente procurando mitigar os riscos inerentes a
soberania nacional com sistemas descentralizados, observaram grande potencial disruptivo dos
ativos digitais e redes distribuidas.*

Atualmente, aproximadamente 112 (cento e doze) paises ja realizam o lancamento,
desenvolveram projetos piloto, estdo em desenvolvimento ou estdo aprimorando pesquisas

acerca da tematica de Moedas Digitais de Banco Centrais, conforme infografico abaixo

! BANK FOR INTERNATIONAL SETTLEMENTS. Central bank digital currencies for cross-border
payments: Report to the G20. Suica, jul. 2021. Disponivel em: https://referenciabibliografica.net/a/pt-br/ref/abnt.
Acesso em: 6 jun. 2023.

2 THE WORLD BANK. Remittance prices worldwide quartely: An analysis of trends in cost of remittance
services. The World Bank Group, ed. 44, dez. 2022. Disponivel em:
https://remittanceprices.worldbank.org/sites/default/files/rpw_main_report and annex q422 final.pdf. Acesso
em: 6 jun. 2023.

3 BINDSEIL, Ulrich; PANTELOPOULOS, George. Towards the holy grail of cross-border payments. ECB
Working Paper No. 2022/2693, Disponivel em SSRN: https://ssrn.com/abstract=4178863.

4 EUROPEAN CENTRAL BANK. Towards the holy grail of cross-border payments. LU: Publications Office,
2022.



exposto:

Imagem 1 — Atual panorama do desenvolvimento de CBDC’s no mundo

112 Countries / Currency Reset filters
Unions Tracked

Click to filter

Fonte: Atlantic Council — CBDC Tracker’

O vanguardismo dos Banco Centrais converge com o risco presente no ecossistema de
criptoativos, conforme podemos observar em problemas relacionados com fraudes, ataques e
sequestro de recursos, como o recente caso da exchange FTX, da Terra/Luna e do fundo Three
Arrows Capital.®

Dentre as inovagdes observadas, os resultados com a implementagcdo de CBDC’s apontam
que uma nova infraestrutura focada em ativos digitais pode, inclusive, solucionar problemas

complexos, como o caso dos pagamentos transfronteirigos.’

1. ATUAL CENARIO DOS PAGAMENTOS TRANSFRONTEIRICOS

Como ja exposto na parte introdutdria do presente trabalho, o sistema de pagamentos
transfronteirigos hoje existente, ou cross-border payments, ¢ consideravelmente oneroso, lento
e ineficiente em relag@o aos sistemas de pagamentos domésticos.

Nesse sentido, a introducao de ativos tokenizados se apresenta como uma possivel solu¢ao

ao problema, de acordo com pesquisas solicitadas pelos lideres do G20® e coordenadas pelo

5 Disponivel em: https://www.atlanticcouncil.org/cbdctracker/?params=3c;f;7;f:f&country=&selected=. Acesso
em 6 de junho de 2023.

¢ LIU, Jiageng; MAKAROV, Igor; SCHOAR, Antoinette. Anatomy of a Run: The Terra Luna Crash. National
Bureau of Economic Research, 2023.

7 ZETZSCHE, D. A. et al. DLT-Based Enhancement of Cross-Border Payment Efficiency — a Legal and
Regulatory Perspective. Law and Financial Markets Review, v. 15, n. 1-2, p. 70-115, 2021.
8 Grupo dos Vinte (G20) é composto por 19 paises (Argentina, Austréalia, Brasil, Canada, China, Franca, Alemanha,



Financial Stability Boad (FSB) em parceria com o Bank for International Settlements (BIS)
Committee on Payments and Market Infrastructures (CPMI) para aprimorar o sistema de
pagamentos transfronteirigos.

Contudo, para propor e estudar mecanismos de superacdo e melhora do sistema de
transferéncias internacionais, como o caso da implementacdo de tokens, é essencial
compreender o atual contexto de funcionamento desse tipo de pagamento, bem como os

motivos que justificam a ineficiéncia regulatoria e operacional.

1.1. DEFINICOES E CONCEITOS

Segundo o Financial Stability Board (FSB), & possivel caracterizar um pagamento
transfronteirico como “fundos de transferéncia em que o remetente e destinatirio estdo
localizados em diferentes jurisdi¢des” (tradugdo nossa)’, sendo possivel, inclusive, a utilizagdo
ou nio de conversio de moeda (operagdo cambial).'?

Dentre as categorias desse tipo de pagamentos, podemos citar duas principais, sdo elas:
atacado (wholesale) e varejo (retail).!! A primeira trata dos fluxos de pagamento movimentados
em grande volume, especialmente efetuadas por instituicdes financeiras, como bancos. J4 a
segunda ¢ definida pela transferéncia em que as partes sdo as destinatarias finais dos recursos,
como pessoas fisicas, empresas ou agéncias governamentais.'> Ha ainda a defini¢do de uma
categoria adicional dentro dos pagamentos transfronteiricos de varejo chamada de remessas
internacionais (remittances). Remittances sdo transferéncias de recursos realizadas por
trabalhadores migrantes para seus paises de origem. Essas transferéncias geralmente ocorrem

de um pais desenvolvido para um pais em desenvolvimento e sao uma fonte importante de renda

India, Indonésia, Italia, J apao, Republica da Coreia, México, Russia, Arabia Saudita, Africa do Sul, Tiirkiye, Reino
Unido e Estados Unidos) e a Unido Europeia. Os membros do G20 representam cerca de 85% do PIB global, mais
de 75% do comércio global e cerca de dois tercos da populagdo mundial. Disponivel em:
https://www.g20.org/pt/about-g20/. Acesso em 6 de junho de 2023.

9 ¢(...) funds transfers for which the sender and the recipient are located in different jurisdictions”. FINANCIAL
STABILITY BOARD. Enhancing Cross-border Payments - Stage 1 report to the G20. p. 2. 09 abr. 2020.
Disponivel em: <https://www.fsb.org/wp-content/uploads/P090420-1.pdf>. Acesso em: 6 jun. 2023

19 Ibidem

! Ibidem.

12 Ibidem.



para muitas familias em todo o mundo.!3 !4

As remessas internacionais sdo frequentemente enviadas por meio de servigos de
transferéncia de dinheiro como Western Union'> ¢ MoneyGram!'®, e podem ser usadas para
pagar despesas basicas, como alimentagdo, habitacdo e educacdo. Além disso, também podem
ser investidas em pequenos negocios ou usadas para pagar dividas, melhorando assim as
condi¢des financeiras das familias receptoras. Importante destacar que as remessas
internacionais t€ém um impacto significativo na economia global e podem representar uma
grande parte do PIB em alguns paises em desenvolvimento, como o caso de Honduras (25,3%
do PIB em 2021) e Haiti (20% do PIB em 2021).!7

Sendo assim, importante ressaltar que cada servigo de transferéncia internacional de
recursos, seja de varejo (englobando remessas internacionais) ou atacado, pode utilizar-se de

qualquer das modelagens técnicas abaixo expostas e classificadas.

1.1.1. AGENTES E MODELAGENS DE PAGAMENTOS TRANSFRONTEIRICOS
Como forma de facilitar a caracterizagdo do fluxo de pagamentos transfronteirigos,
incluindo agentes e modelagens, foi adotado o framework proposto pelo Committee on Payment
and Settlement Systems (CPSS)/ Committee on Payments and Market Infrastructures (CPMI)
em diversos relatorios sobre inovagdes em pagamentos de varejo!® e empresas ndo-bancarias

em pagamentos de varejo.'” O framework proposto estabelece a segregagio entre areas de back-

13 BOUGHA-HAGBE, Jacques. Altruism and Workers’ Remittances: Evidence from Selected Countries in
the Middle East and Central Asia. IMF Working Paper, WP/06/130, 2006, pp. 1-29.

14 Podemos equiparar as remessas internacionais a categoria de transferéncia Person to Person elencada na figura
n.4 dap. 7 do artigo FINANCIAL STABILITY BOARD. Enhancing Cross-border Payments - Stage 1 report
to the G20. p. 2. 09 abr. 2020. Disponivel em: <https://www.fsb.org/wp-content/uploads/P090420-1.pdf>. Acesso
em: 6 jun. 2023

15 Disponivel em: https://www.westernunion.com/br/pt/home.html Acesso em 6 de junho de 2023.
16 Disponivel em: https://moneygram.com.br . Acesso em 6 de junho de 2023.

17 Informagdes disponiveis no sitio eletronico do Banco Mundial. Disponivel em:
https://data.worldbank.org/indicator/BX. TRF.PWKR.DT.GD.ZS?locations=US&name desc=false. Acesso em 6
de junho de 2023.

¥ BANK OF INTERNATIONAL SETTLEMENTS. Innovations in retail payments: Report of the Working
Group on Innovations in Retail Payments. Committee on Payment and Settlement Systems, [s. 1.], maio 2012.
Disponivel em: https://www.bis.org/cpmi/publ/d102.pdf. Acesso em 6 de junho 2023.

1 BANK OF INTERNATIONAL SETTLEMENTS. Non-banks in retail
payments. Committee on Payment and Market Infrastructure, [s. 1.], setembro 2012. Disponivel em:
https://www.bis.org/cpmi/publ/d118.pdf. Acesso em 6 de junho 2023.



end e front-end, existindo também uma separagio entre agentes de demanda e fornecimento.?’

De forma sintética, ¢ possivel caracterizar a infraestrutura de front-end de fornecimento
como aquela responsavel por instituir uma interface com os usudrios finais para eventual
iniciagdo ou recebimento de recursos oriundos de pagamentos transfronteiricos. Ja a
infraestrutura de back-end de fornecimento ¢ compreendida como todos os provedores de
servigos, arranjos € tudo que afeta as transferéncias, incluindo transacdes de operagdes de

cambio.?!

1.1.1.1 AGENTES DO FRONT-END

Existem diversos agentes que compdem a cadeia de funcionamento dos pagamentos
transfronteiricos. Nesse item serdo analisados os principais participes de uma operacao de
pagamento internacional que atuam diretamente na relagdo com o usuario final, seja de varejo
ou nao.

Dentre eles, podemos citar como principais: (i) os provedores de Servigos de Pagamentos,
(i1) os instrumentos de pagamentos pds-pago e pré-pago; (iii) os canais de servigos auxiliares e
instituicdes financeiras.

Os chamados Provedores de Servicos de Pagamentos, ou, em inglés, Payment Service
Providers (PSP’s), sdo empresas responsaveis por facilitar o acesso e processamento de
pagamentos eletronicos. Os PSPs atuam como intermedidrios entre os agentes pagadores e
recebedores, permitindo que as transagdes sejam concluidas de forma segura e eficiente.??

Para transacdes no atacado, em geral, institui¢des financeiras de grande porte realizam a
funcdo de provedores de servico de pagamento cumulada com fungdes de liquidacio e
compensag¢do descritos no tdpico seguinte.

J& os instrumentos de pagamento podem ser descritos como meios de iniciagdo e
recebimento de recursos em transagdes transfronteiri¢as de varejo. Assim, podemos citar como
exemplos tipicos os cartdes de crédito, débito e cartdes internacionais pré-pagos.

Outros agentes que merecem é&nfase, especialmente para aplicacdes em pagamentos

20 No presente estudo serdo analisadas com detalhes, apenas, as infraestruturas de fornecimento de back-end e
front-end. Para detalhes acerca da analise de demanda. BANK FOR INTERNATIONAL SETTLEMENTS. Cross-
border retail payments. Bank for International Settlements, [s. 1], p. 7. fev. 2018. Disponivel em:
bis.org/cpmi/publ/d173.pdf. Acesso em: 8 jun. 2023.

2! Ibidem. p. 6.

22 No caso brasileiro, a legislagio compreende PSP’s dentro de uma macro categoria delimitada no inciso 11T do
art. 6°, da Lei 12.865/2013.



transfronteirigos de varejo caracterizados como remessas, s3o os canais de servicos.

Segundo o BIS??, os canais de servigo € pontos de acesso sdo interfaces especificas
utilizadas para conectar o remetente e o destinatario do recurso ao seu PSP, sendo este
responsavel por iniciar ou receber a transa¢do. Podemos citar como exemplos comuns de canais
de servico/pontos de acesso as filiais, agé€ncias fisicas ou quiosques, normalmente utilizados
para remessas de baixo valor e em paises em desenvolvimento ou economias emergentes.

Por fim, mais presente em transagdes de atacado, as institui¢des financeiras representam
uma grande parcela dos pagamentos transfronteiri¢os, na medida que respondem por blocos de

transacdes de grande valor.

1.1.1.2 AGENTES DO BACK-END

A infraestrutura responsavel pela parte operacional das transagdes ¢ chamada de back-end,
sendo caracterizada por realizar as operagdes de compensacdo e liquidacdo dos ativos
financeiros em pagamentos transfronteiricos, bem como servicos adicionais de padronizacao de
mensageria, em que atua como mecanismo de identificacdo de agentes, prevencao a lavagem

de dinheiro e combate ao financiamento de terrorismo (PLD-CFT).

A) COMPENSACAO (CLEARING)

Segundo Paixio et. al.*, podemos definir a operagido de compensag¢do como aquela etapa
“em que se verificam os dados das partes envolvidas e se apura a quantia liquida devida, com
vistas a possibilitar a liquidagdo.”

O glossario do CPMI define como “o processo de transmissao, reconciliagdo e, em alguns
casos, confirmagdo de transagdes antes da liquida¢ao, incluindo potencialmente a compensagao
de transagdes e o estabelecimento de posigdes finais para liquidagdo™.?>

Para o caso de pagamentos transfronteiricos, ¢ comum a existéncia de diversas casas de

compensa¢do difundidas entre diferentes jurisdi¢cdes, como € o caso da The Clearing House

23 BANK FOR INTERNATIONAL SETTLEMENTS. Cross-border retail payments. Bank for International
Settlements, [s. L.], p. 10. fev. 2018. Disponivel em: bis.org/cpmi/publ/d173.pdf. Acesso em: 8 jun. 2023.

24 PAIXAO, Ricardo Fernandes; AGUIAR, Jodo Benicio; RAGAZZO, Carlos. O Regulador inovador [livro
eletronico] : Banco Central e a agenda de incentivo a inovagdo. Instituto Propague. Sao Paulo: 2021.

25 Tradugdo livre. Original: “ the process of transmitting, reconciling and, in some cases, confirming transactions
prior to settlement, potentially including the netting of transactions and the establishment of final positions for
settlement”. Glossario do CPMI. Disponivel em:
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/glossaryrelatedtopaymentclearingandsettlementsystemsen.pdf. Acesso
em 6 de junho de 2023.




(TCH) nos Estados Unidos da América, a EBA Clearing, responsavel por grande parte da
infraestrutura de pagamentos de varejo na Europa e sistemas como TARGET?2, mantido pelo
Eurosystem.*®

Conforme apontado no capitulo 2.2., podemos observar que diversas operacdes de
compensagao ocorrem entre institui¢des financeiras sediadas nos respectivos paises que enviam
recursos e que recebem. No caso, ¢ comum a utiliza¢do dessa metodologia de compensacdo em
instituicdes financeiras de grande porte, tendo em vista que possuem sede em diferentes
jurisdicdes.

Para a hipotese de adogdo do modelo de correspondentes bancarios, este também descrito
no item 2.2., o procedimento de compensacao, em geral, ocorre em paises que possuam contas
em um determinado pais em comum, facilitando assim o procedimento de compensacido de
valores.

Destaca-se que grande parcela das grandes camaras de compensacdo centraliza suas
operagdes sob determinada moeda, em geral moedas com maior volumetria transacional,
fazendo com que o custo operacional de compensacgdo possa sofrer aumentos consideraveis na
hipotese de operagdes com moedas com menor protagonismo na economia mundial.

Nos sistemas interligados, o modelo de compensagdo depende da modelagem adotada,
sendo possivel sua operagdo via camaras de compensac¢do e liquidagdo comuns e bancos de
compensagio.?’

Sistemas de /oop fechado realizam a compensacgdo diretamente na mesma plataforma, sem
a necessidade de agentes intermedidrios. Dentre os principais exemplos de sistemas de loops

128

fechados, podemos citar o Paypal®® e Ripple®.

J& sistemas Peer-to-Peer (P2) eliminam a agentes financeiros intermediarios, tendo em

26“TARGET?2 is the system for large-value and urgent payments in euros owned and operated by the Eurosystem.
It plays a pivotal role in implementing the single monetary policy and in the functioning of the euro money market
by offering a real-time settlement service in central bank money with broad market coverage.” BANK FOR
INTERNATIONAL SETTLEMENTS. Payment, clearing and settlement systems in the euro area. Bank for
International Settlements, [s. 1.], p. 27. 2022. Disponivel em: https://www.bis.org/cpmi/publ/d105_eu.pdf. Acesso
em: 8 jun. 2023.

27 Um interessante exemplo dessa modelagem é o Sistema euroSIC, capaz de compensar € liquidar pagamentos
entre a Zona do Euro e a Suica. Para compreender outros métodos de compensagdo possiveis no sistema
interligados, sugerimos a consulta ao estudo do BIS sobre pagametos interligados. BANK FOR
INTERNATIONAL SETTLEMENTS. IInterlinking payment systems and the role of application programming
interfaces: a framework for cross-border payments: Report to the G20. Committee on Payments and Market
Infrastructures, [s. 1.], 2022. Disponivel em: https://www.bis.org/cpmi/publ/d205.pdf. Acesso em: 8 jun. 2023.

28 Disponivel em: https://www.paypal.com/br/home. Acesso em 6 de junho de 2023.

2 Disponivel em: https://ripple.com. Acesso em 6 de junho de 2023.



vista que realizam a compensag¢ao (e liquidagdo) diretamente e simultaneamente por meio de
uma estrutura de registro compartilhado e pelo sistema PvP (Payment versus Payment)*°.

Em resumo, sistemas de compensacdo sdo difusos por diferentes jurisdicdes e
compreendem uma série de limitacdes operacionais e regulatorias, especialmente relacionadas

a eventual necessidade de conversdao de moeda.

B) LIQUIDACAO (SETTLEMENT)

O processo de liquidacao ocorre com a efetiva transferéncia irrevogavel dos valores de uma
transacdo. Para que ocorra, é necessario que a apuracdo de obrigagdes entre as partes da
transacdo, ou seja, o processo de compensag¢io, seja concluido.!

Conforme aponta o BIS32, a liquida¢des pode ser realizada de forma bruta (diferida ou em
tempo real), de forma liquida ou por utiliza¢do direta de recursos dos Bancos Centrais.

O método mais comum de liquidagdo é por meio de uma base diferida.*® Acreditamos que
a adogdo dessa modelagem ¢ diretamente relacionada com o modelo de back-end mais utilizado,
qual seja o modelo de correspondentes bancarios. Nessa modelagem, a liquidagdo ¢ realizada
de forma diferida e, portanto, acarreta riscos de liquidez e crédito das proprias instituigdes
financeiras envolvidas. 3*

No caso de sistemas interligados, a liquidacdo das operagdes ocorre por meio de
instituicdes centrais com acordos e arranjos operacionais comuns. Um interessante exemplo de
liquidacdo em sistemas interligados pode ser observado no caso do Regional Payment and
Settlement System (REPSS) of the Common Market for Eastern and Southern Africa. A REPSS
possui uma camara de compensag¢ao comum no meio e o Banco Central das IlThas Mauricio atua

como um agente de liquidagdo comum, que debita e credita as contas dos bancos centrais

30 Segundo o glossario do BIS, Payment Versus Payment (PvP) € “A settlement mechanism that ensures that the
final transfer of a payment in one currency occurs if and only if the final transfer of a payment in another currency
or currencies takes place”.

31 PAIXAO, Ricardo Fernandes; AGUIAR, Jodo Benicio; RAGAZZO, Carlos. O Regulador inovador [livro
eletronico]: Banco Central e a agenda de incentivo a inovagdo. Instituto Propague. Sao Paulo: 2021.

32 BANK FOR INTERNATIONAL SETTLEMENTS. Cross-border retail payments. Bank for International
Settlements, [s. L.], p. 10. fev. 2018. Disponivel em: bis.org/cpmi/publ/d173.pdf. p. 12. Acesso em: 8 jun. 2023.
33 Disponivel em: <https://fastpayments.worldbank.org/sites/default/files/2021-
10/Cross_Border Fast Payments Final.pdf >Acesso em 6 de junho de 2023.

3 SILVA ARAUIJO, Maria da Gléria. O sistema de pagamentos brasileiro e a assungio de riscos pelo Banco
Central. Notas Técnicas do Banco Central do Brasil. Brasilia, jun., 2002, p. 10. Disponivel em:
<https://www.bcb.gov.br/pec/NotasTecnicas/Port/2002nt23spbriscosbep.pdf>. Acesso em 3 jun. 2023.



participantes.>?

Para sistemas de loops fechados, a liquidacao ocorre por diferentes formas, a depender da
escolha do instituidor do arranjo. Em que pese, em geral, a compensagdo ¢ feita dentro do
proprio arranjo, a liquida¢do deve ocorrer em um sistema aberto de liquidagao com o crédito e
débito das transacdes nas respectivas contas bancarias.

J& o sistema P2P, conforme j& exposto no topico anterior, realiza a liquidacdo e
compensagdo simultaneamente por meio de uma base PvP, eliminando agentes intermediarios
que realizam esse tipo de servico.

Destaca-se que que os processos € sistemas exatos envolvidos nas transagdes de liquidagao
para pagamentos transfronteiricos podem variar dependendo do método de pagamento, das
instituicdes financeiras envolvidas e dos quadros regulatorios especificos dos paises em que se
situam os remetentes e destinatarios.

O BIS também aponta que a operacdo de cambio ¢ um fato determinante no método de
liquidacdo adotado, em razdo do fato de que a utilizacdo de pares de moedas menos

convencionais pode implicar a necessidade de outros meios de liquidagdo adicionais.*¢

C) INFRAESTRUTURA DE PADRONIZACAO E MENSAGERIA

Em um pagamento transfronteirico se faz necessaria a troca de mensagens eletronicas entre
os agentes envolvidos, em que sdo identificadas as contas das partes remetentes e destinatarias
dos recursos e o valor total transacionado.’’” Além disso, o servico de mensageria, este
executado por meio de redes dedicadas, também pode agregar servigcos adicionais para
identificacdo, anélise de dados e conformidade com politicas de compliance.

A plataforma com maior difusdo do mundo trata-se da SWIFT?® (abreviatura para Society
for Worldwide Interbank Financial Telecommunication, ou Sociedade para Telecomunicagdes
Financeiras Interbancarias Mundiais), criada com o objetivo de substituir o uso do

telegrama/Telex para pagamentos internacionais, especialmente aqueles que utilizam a

35 BANK FOR INTERNATIONAL SETTLEMENTS. IInterlinking payment systems and the role of application
programming interfaces: a framework for cross-border payments: Report to the G20. Committee on Payments and
Market Infrastructures, [s. 1.], p. 8. 2022. Disponivel em: https://www.bis.org/cpmi/publ/d205.pdf. Acesso em: 8
jun. 2023.

36 BANK FOR INTERNATIONAL SETTLEMENTS. Cross-border retail payments. Bank for International
Settlements, [s. L.], p. 12. fev. 2018. Disponivel em: bis.org/cpmi/publ/d173.pdf. Acesso em: 8 jun. 2023.
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38 Disponivel em: https://www.swift.com/about-us/discover-swift. Acesso em 6 de junho de 2023.



modelagem de correspondentes bancarios.

A plataforma SWIFT foi desenvolvida sob o modelo de cooperativa societaria e € operada
pelos bancos centrais dos paises do G10, incluindo o Banco Central Europeu e o Banco Central
da Bélgica, sendo este o pais em que a institui¢do ¢ sediada. Até a data de publicacdo do presente
trabalho, a rede SWIFT atendia mais de 200 paises e mais de 11.000 institui¢des financeiras,
instituicdes de valores mobiliarios e empresas clientes.

Conforme apontam Fernandes e Carvalho®®, importante destacar que a SWIFT ndo realiza
a compensag¢do e liquidacdo de transacdes financeiras, apenas fornece uma plataforma para
troca de informagdes, ndo sendo capaz, portanto, de processar os pagamentos em si.

Outro ponto interessante acerca dos servigos de troca de mensagens ¢ a criagdo do Cross-
Border Interbank Payment System (CIPS) em 2015, sistema de liquidacdo, compensacao e
mensageria capaz de processar transagdes que utilizam o renminbi, moeda nacional da China.
O sistema, operado pelo Banco Popular da China (PBoC), surgiu como iniciativa chinesa de
promover a internacionalizagdo de sua moeda, tendo em vista as incompatibilidades

operacionais*’ que a rede SWIFT impunha.

1.2.  MODELAGEM DE INFRAESTRUTURAS DE BACK-END

Conforme aponta o relatorio técnico do FSB#*!, a estrutura que movimenta o alto fluxo de
recursos entre diferentes paises €, em geral, baseada em infraestruturas de pagamentos
domésticas e, em adi¢cdo, podem utilizar infraestruturas centralizadas de liquidagdo multi-
moedas. O relatdrio aponta que os arranjos de pagamentos transfronteiri¢os sdo essencialmente
compostos pelos seguintes modelos de back-end: (i) correspondent banking (correspondentes
bancarios), (ii) single platform/system (plataforma/sistema tunica(o)) ou closed loop (loop
fechado); (ii1) interlinking (sistema interligado); e (iv) peer-to-peer (ponto a ponto). Os modelos

podem ser sintetizados no seguinte diagrama:

3 Disponivel em: https://enep.sep.org.br/uploads/821 1678751577 Identificado pdf ide.pdf Acesso em 6 de
junho de 2023.

40 Além das limitagdes relacionadas a utilizagdo de caracteres especificos da lingua chinesa, Fernandes e Carvalho
desenvolveram interessante trabalho sobre o uso do SWIFT como ferramenta de sangdes pelos Estados Unidos.
FERNANDES, Marcelo Pereira. CARVALHO, Matheus Pedro. O cross-border interbank payments system (cips)
e seus impactos no sistema financeiro internacional. Sociedade Brasileiras de Economia Politica. Disponivel em
https://enep.sep.org.br/uploads/821 1678751577 Identificado_pdf ide.pdf. Acesso em 6 de junho de 2023.
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Fonte: FSB Enhancing Cross-border Payments - Stage 1 report to the G20: Technical background report*?

O primeiro modelo, correspondent banking, ¢ estruturado por meio de um acordo em que
um banco (correspondente) detém depodsitos pertencentes a outros bancos (respondentes) e
fornece servicos de pagamentos e outros tipos de servicos a esses bancos respondentes. Os
referidos acordos bancarios permitem que os bancos e instituicdes de pagamento acessem
servigos financeiros em outras jurisdigdes e fornecam servigos de pagamento internacional a
seus clientes, apoiando o comércio internacional e a inclusdo financeira. Um pagamento
transfronteirico via banco correspondente normalmente envolve uma série de transferéncias de
fundos em uma cadeia de bancos correspondentes vinculados. Os bancos intermedidrios nessas
cadeias geralmente sdo grandes bancos globais que oferecem seus servigos bancérios
correspondentes a Payment Service Providers (PSPs) menores com foco doméstico.*?

E possivel notar que, no caso dos pagamentos realizados por meio de correspondentes

bancérios, a liquidagao ocorre por meio do crédito do banco comercial, representando, portanto,

42 FINANCIAL STABILITY BOARD. Enhancing Cross-border Payments. 09 abr. 2020. Disponivel em:
<https://www.fsb.org/wp-content/uploads/P090420-1.pdf>. Acesso em: 6 jun. 2023
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Committee = on  Payment and  Settlement  Systems, [s. 1], 2023. Disponivel em:
https://www.bis.org/cpmi/publ/d213.pdf. Acesso em: 6 jun. 2023.



um passivo do banco. Nessa hipotese podemos observar a existéncia de riscos associados de
crédito e liquidez, considerando eventual insolvéncia ou crise de liquidez dessas instituigdes.
Assim, tendo em vista que o acesso ao sistema de liquidagdo bruta em tempo real (LBTR)* dos
Bancos Centrais ¢ normalmente restrita a liquidacdes interbancarias domésticas, a atual
infraestrutura de liquidacdo internacional impossibilita o acesso ao ativo mais seguro possivel:
as moedas dos proprios Bancos Centrais.

O BIS* também aponta uma exceg¢do relativa a liquida¢do no sistema internacional,
reconhecendo que existem institui¢des centradas responsaveis pela liquidagdo em transagdes

transfronteirigas, sendo vejamos:

One exception is Continuous Linked Settlement (CLS), a specialist institution that
settles FX transactions on a PvP basis and maintains an account at each of the central
banks whose currencies it settles; however, to date only a limited number of currencies
are supported.

A auséncia de suporte para todas as moedas implica um alto custo de transacdo em razao
das multiplas conversdes, especialmente quando tratamos de economias em desenvolvimento e
mercados emergentes.

J4 0 modelo fundado em plataformas/sistemas unicos (também chamados de closed loops)
sdo estruturados por meio de arranjos fechados de PSP’s que prestam servigos para o remetente
e o destinatdrio simultaneamente, sendo, em geral, parte da mesma entidade ou grupo
econdmico. Destaca-se que nessa modelagem as transferéncias sdo iniciadas e concretizadas
através de diferentes jurisdi¢des e ndo necessitam de uma conexado entre outras instituicdes ou
infraestruturas nessas jurisdigdes, podendo utilizar, portanto, arranjos proprietarios.

A modelagem de sistemas interligados (inferlinking)*® pode ser definida como uma série
de arranjos contratuais, padrdes técnicos € componentes operacionais entre diferentes sistemas
de pagamentos em diferentes jurisdi¢des. Assim, considerando que os PSP’s participantes se

encontram no mesmo sistema, ¢ possivel o processamento de transacdes por uma PSP

localizada em outra jurisdigdo.

4 Um sistema de liquidagdo bruta em tempo real € um sistema que processa € liquida transagdo por transagdo.
Uma vez liquidadas, as transagdes sdo irrevogaveis. Disponivel em:
https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/sistemapagamentosinstantaneos. Acesso em 6 de junho de 2023.

4 BANK FOR INTERNATIONAL SETTLEMENTS. Connecting economies through CBDC. Project mBridge,
[s. L], 2022. Disponivel em: https://www.bis.org/publ/othp59.pdf. Acesso em: 8 jun. 2023.
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Ainda dentro dos sistemas interligados, podemos citar quatro diferentes tipos de
organizagio, sio elas:*’

1 — Single access point model (Modelo de ponto de acesso inico): Funcionamento por meio
de uma entendidade que possue, simultamentamente, acesso a dois sistemas de pagamentos
diferentes, um sistema doméstico e outro em uma jurisdi¢do alternativa,

2 — Bilateral link (ligagao bilateral): Funcionamento por meio de ligagdes bilaterais entre
diferentes sistemas de pagamento, eliminando, portanto, a necessidade de uma entidade
intermediaria. Destaca-se que nesse modelo ndo ha um sistema de pagamentos em comum, €
sim dois diferentes que se comunicam.

3 — Hub and spoke: Semelhante ao modelo de ligacdo bilateral, mas estruturado por meio
de um sistema de pagamentos em comum, também denominado /hub.

4 — Common Platform model: Estruturado por meio de uma plataforma técnica
internacional em que todos os PSP’s estao inseridos.

Podemos sintetizar os arranjos acima citados no seguinte diagrama:
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Fonte: Bank for Internacional Settlements*®

4TBANK FOR INTERNATIONAL SETTLEMENTS. Exploring multilateral platforms for cross-border payments.
Committee = on  Payment and  Settlement  Systems, [s. 1], 2023. Disponivel em:
https://www.bis.org/cpmi/publ/d213.pdf. Acesso em: 6 jun. 2023.
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Interessante frisar algumas diferengas essenciais entre os grupos que suportam a entrada de

multiplos agentes dentro da categoria de sistema interligados. O BIS* descreve que:

The hub and spoke and common platform models, referred to collectively as the
network models of multilateral platforms, differ from each other in two notable ways.
First, in the hub and spoke model, the domestic payment systems (the spokes)
connected to the hub must adhere to the hub’s rulebook, but the PSPs participating in
the spokes may only be bound by the hub’s rules if they offer cross-border services.
Conversely, on a common platform, all PSPs must adhere to a common rulebook.
Second, hub entities are most often built solely to enable cross-border payments, while
common platforms can be built to enable domestic as well as cross-border payments.

A utilizagdo de plataformas multilaterais, em conjunto com a implementacao de um sistema
tokenizado de ativos, pode reduzir significativamente o custo transacional de operagdes
transfronteirigas, bem como diversos riscos e barreiras operacionais. >°

Por fim, o arranjo Peer-to-Peer ¢ caracterizado por transferéncias bilaterais sem a
utilizacdo de intermediarios prestadores de servicos de pagamento. O surgimento de
criptoativos e plataformas de registro distribuido (DLT’s) aumentaram consideravelmente a

utilizagdo desse tipo de pagamento.

2. ATUAIS BARREIRAS DO SISTEMA DE PAGAMENTOS
TRANSFONTEIRICOS

Em seu primeiro reporte técnico ao G20 acerca dos possiveis métodos para aumentar a
eficiéncia do sistema de pagamentos transfronteiricos, o FSB estabeleceu quatro principais
desafios que impedem a evolugdo desse tipo de sistema, sdo eles: (i) o elevado custo; (ii) baixa
velocidade de processamento; (iii) o acesso limitado; e (iv) as limitagcdes relacionadas a
transparéncia das transagdes.>!

O elevado custo transacional decorre da existéncia de altas taxas de transagdo, taxas de
manuten¢do de contas, custos de compliance, taxas e tarifas de operacdes cambiais, taxas que

incidem sobre toda a longa cadeira de pagamentos, além de elevados custos com operacdes de

4 BANK FOR INTERNATIONAL SETTLEMENTS. Exploring multilateral platforms for cross-border payments.
Committee = on  Payment and  Settlement  Systems, [s. 1], 2023. Disponivel em:
https://www.bis.org/cpmi/publ/d213.pdf. Acesso em: 6 jun. 2023.
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compensagio e liquidagdo.*?

A baixa velocidade de processamento conecta-se com diversos fatores, como a diferenca
de fusos horérios entre as jurisdigdes, a necessidade de verificacdo de potencial lavagem de
dinheiro e financiamento ao terrorismo e a existéncia de multiplos agentes na cadeia de
liquidacao e compensac¢do dos pagamentos.

J& a limitacdo de acesso ¢ relacionada com as restrigdes de acesso aos sistemas de
pagamentos internacionais e outros arranjos, com énfase em paises em desenvolvimento, tendo
em vista as restricdes de moedas capazes de serem processadas em sistemas de liquidagao
multilaterais e o acesso limitado a sistemas de pagamentos com grau de confianga adequado. >3

Por fim, os problemas relativos a transparéncia das transagdes possuem uma conexao direta
com outros trés desafios acima citados, na medida que a existéncia de diversos agentes € o
elevado risco informacional elevam custos de transagdo e, consequentemente, aumentam o
tempo de processamento. >4

Além dos conceitos mais genéricos que determinam os desafios acima citados, o FSB*
aprofundou as razdes que justificam as dificuldades operacionais dos pagamentos
internacionais.

O primeiro tdpico trata acerca da incompatibilidade relativa aos formatos de dados
fragmentados e truncados. A existéncia de multiplos formatos de dados das transagdes implica
em um aumento do tempo de conclusdo das transacdes, pois a valida¢ao das identidades das
partes do pagamento, em geral, sofre restrigdes com padrdes de linguagem (como por exemplo
autilizacdo de caracteres basicos de linguas latinas e o processamento de transagdes com paises
asiaticos) e atrasa o processo de reconciliagdo bancéria.

O BIS* destaca que a necessidade de conversio dos dados transacionados

internacionalmente para os formatos regulatérios adequados em um contexto doméstico
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representa uma grande barreira. Segundo a institui¢do, a implementagdo de um sistema
padronizado e harmonizado com os principios da ISO 20022 podem aumentar a qualidade dos
dados transmitidos e, em decorréncia disso, evitar a obrigatoriedade de conversdo para
aumentar o grau de interoperabilidade.

Com relagdo as validagdes de compliance, o FSB®’ aponta que, geralmente, transagdes
internacionais precisam ser validadas multiplas vezes em uma cadeia de pagamentos,
implicando uma elevacdo do risco de concretizacdo dos pagamentos e no atraso de
processamento.

Em relevante estudo sobre a problematica dos horarios de operagdo entre diferentes
jurisdigdes, o BIS*® elenca a importancia da ampliagdo dos horarios de funcionamento dos
sistemas de liquidagao bruta em tempo real domésticos, pois estes representam importante papel
em transagdes internacionais, com foco nas transagdes de varejo (especialmente remessas
internacionais).

A disparidade entre horarios de operacao acarreta risco de crédito e liquidez das institui¢des
financeiras envolvidas nos pagamentos, pois necessitam provisionar os valores operados até
eventual abertura do sistema de pagamentos de destino. Assim, a ado¢do de um sistema de
liquidacao direta Payment versus Payment (PvP) representa uma interessante alternativa para
mitigagdo dos riscos de crédito e liquidagdo das operagdes internacionais. *°

Além dos riscos acima apontados, plataformas com baixa capacidade de processamento,
diferentes formatos de infraestrutura de funcionamento e a auséncia de monitoramento em
tempo real sdo fatores que justificam a ineficiéncia dos sistemas de pagamentos internacionais.
Ademais, as longas cadeias de processamento, a obrigatoriedade de confianga em institui¢des
financeiras em jurisdi¢des diferentes e a barreira de entrada para novos provedores de servigos
de pagamento também sdo friccdes que, atualmente, impossibilitam a aplicacdo dos avangos

vistos em sistemas de pagamentos domésticos para um contexto internacional.
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3. TOKENIZACAO E MOEDAS DIGITAIS DE BANCOS CENTRAIS (CBDC’S)

O surgimento de criptoativos impulsionou (e permanece impulsionando) grandes
mudangas no arranjo estrutural do mercado financeiro, se destacando a criagdo das finangas
descentralizadas (Decentralized Finance - DeFi) e a utilizagdo da tecnologia de registro em
redes distribuidas (DLT's) para diversas classes de ativos (tokenizagdo de ativos).

Segundo a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM)®°, podemos definir tokens como a
representacdes digitais de determinado ativo, sendo caracterizados por serem titulos digitais
intangiveis. Geralmente, tokens representam criptoativos (ou a sua propriedade) e possuem seu
registro em DLT’s, tipicamente representados por redes blockchain.

O processo referente a transformacao de ativos “fisicos” em ativos digitais ¢ chamado de
tokenizag¢do, conforme aponta a Associagdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro
e de Capitais (ANBIMA)®!. A tokenizagdo procura criar uma representagdo digital de um valor
econdmico ou direito relativos a um ativo real preexistente ou a emissao de classes tradicionais
de ativos em forma de tokens (também denominados tokens nativos).

O referido relatorio elaborado pela ANBIMA destaca as principais vantanges na utilizacao
de tokens no mercado financeiro e de capitais, sdo eles: (i) a maior variedade de ativos digitais
transacionados; (ii) incremento de eficiéncia (velocidade dos processos e convengdes
tradicionais); (iii) novos papéis para os atores tradicionais do ecossistema financeiro; e (iv)
novos meios de pagamento.

A maior variedade dos ativos digitais relaciona-se com a possibilidade de fracionaliza¢ao
dos ativos, viabilizando o aumento de liquidez, rastreabilidade, fungibilidade e aumento do grau
de acessibilidade aos mercados. Uma consequéncia da fracionalizagdo € o possivel
desenvolvimento de novos modelos de negdcio, em razdo da introdugdo para o consumidor de
mercados com menor liquidez, como, por exemplo, o mercado de energia renovavel.

Acreditamos que um dos principais pontos acerca da introdu¢do de uma economia
tokenizada conecta-se com o aumento da eficiéncia sistémica, tendo em vista a possivel
dispensa de contrapartes centrais em processos de compensacao, liquidacdo e custodia. Um

modelo fundado em redes distribuidas (DLT’s) viabiliza o que chamamos de liquidacao
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atdbmica, um processo em que a transferéncia de ativos ocorre de forma simultanea,
condicionada a verificagdo automatica de obrigagdes. Segunda a ANBIMA®2, assim podemos
definir a liquidagdo atomica:

“consiste na transferéncia entre dois ativos, estruturada de forma a garantir que a
transferéncia do ativo ocorra se, e somente se, a transferéncia do outro ativo também
ocorrer. Em uma operacao de compra e venda de ativos, a transa¢do apenas acontece
se todas as condi¢des acordadas na negociagdo forem satisfeitas: o vendedor possuir
o ativo que foi negociado, e o comprador possuir o montante correspondente ao valor
do ativo acordado na negociagéo.”

Um interessante exemplo do aumento da eficiéncia do mercado financeiro com a adog¢ao
de tokens € a infraestrutura desenvolvida pela bolsa de valores suica, a SIX%. A bolsa de valores
digital eliminou a necessidade de utilizacdo de camaras de liquidagdo e compensagdo, bem
como mitigou os riscos de crédito e liquidez das operagdes e unificou fungdes de registro e
custodia de ativos.

Outros dois pontos interligam-se, os novos papéis a serem desenvolvidos por agentes do
mercado financeiro e as novas modalidades de uso de tokens como meios de pagamento, sendo
um destes, a emissao de moedas digitais de bancos centrais, ou, em inglés, Central Bank Digital

Currencies (CBDC’s).

3.1.  Central Bank Digital Currencies (CBDC’s)

Com o rapido avanco do mercado de tecnologia em finangas, a diminui¢do do uso de
dinheiro fisico como meio de transacdo, o surgimento de novas formas de dinheiro digital
assegurados por institui¢des ndo-bancdrias (criptoativos, criptomoedas e tokens), bancos
centrais foram incentivados a explorarem novas formas de exercer as suas fungdes e se
adaptarem as mudangas que moldam o futuro sistema financeiro.%*

O caso da stablecoins do Facebook, a Libra, destaca-se para o presente estudo, na medida
que ao ameagar a soberania monetaria de diversos paises, impulsionou uma movimentagao

significativa dos 6rgdos reguladores.5’
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A Libra, projeto desenvolvido pela Libra Association®, propunha a cria¢do de um ativo
digital lastreado em uma cesta de moedas fiduciarias que objetivava viabilizar o acesso a
servigos financeiros, reduzir custos de transag¢do entre operacdes transnacionais e possibilitar
novas oportunidades de modelos de negocios. Contudo, logo apds o anuncio do projeto,
autoridades de diversos paises como a Fran¢a®” e EUA%® manifestaram preocupagdes com
relag@o a concorréncia, privacidade dos usudrios e mecanismos contra lavagem de dinheiro.

Nesse sentido, avangaram pesquisas acerca dos riscos presentes em stablecoins e sobre o
amplo leque de oportunidades com ativos digitais, motivando o desenvolvimento de projetos
de moedas digitais emitidas por bancos centrais em diversas partes do mundo, destacando-se a
China (com o e-CNY), Suécia (e-Krona) e o Brasil (Real Digital).

As moedas digitais de Bancos centrais caracterizam-se por serem diretamente emitidas
por um 6rgdo regulador, ou seja, sendo um passivo do proprio banco central. Além disso,
também podem contar com diversas funcionalidades e aplica¢des, ndo havendo consenso sobre
o formato mais adequado.

Segundo o Bank for Internacional Settlements — BIS * pode-se definir CBDC como um
passivo direto do banco central, instrumentalizado por meio digital e contabilizado em unidade
de conta nacional. Assim, € possivel subdivir as CBDC’s em duas principais categorias, atacado
e varejo, sendo que estas podem ser arquitetadas de outras trés principais formas, diretamente,
por meio de intermediarios e de forma hibrida.”

As CBDC’s diferem das stablecoins, na medida que estas sdo emitidas por instituicdes
privadas, com baixo nivel de transparéncia e elevado risco, e aquelas s3o efetivamente as

moedas fiduciarias emitidas pelos proprios bancos centrais.

% Associagdo posteriormente renomeada para Diem Association e formada entre as empresas Paypal, eBay,
Mastercard, Stripe, Visa, Mercado Pago e Booking Holdings.
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Como beneficios da implementagio de CBDC's, podemos citar o potencial de
crescimento da bancarizacdao, aumento do controle fiscal (inclusive com relagdo a lavagem de
dinheiro e financiamento do terrorismo) e a melhoria da implementagao de politicas monetarias.
Ademais, outros pontos sensiveis do sistema financeiro podem ser impactados positivamente
com as CBDC’s, como transagdes internacionais, o grau de integracdo com outros sistemas
financeiros, e a programalidade no sistema financeiro, ou seja, a possibilidade de
implementagdo de contratos inteligentes para execucdo e desenvolvimento de novos modelos
de negodcios e produtos financeiros. 7!

Ademais, também ¢ fundamental destacar alguns riscos inerentes em sistemas baseados
em CBDC'’s, como os riscos operacionais-tecnoldgicos e eventuais assimetrias regulatorias com
a atual infraestrutura de mercado.

Nesse sentido, considerando os potenciais beneficios e riscos da adogdo de CBDC'’s, ¢
fundamental compreender como esta proposta de arranjo do mercado financeiro pode impactar

diretamente o objeto do presente estudo, os pagamentos transfronteirigos.

3.2. CBDC’s EPAGAMENTOS TRANSFRONTEIRICOS

E possivel estabelecer um paralelo entre os beneficios de eventual implementagio de uma
nova infraestrutura de pagamentos com base em CBDC’s e o potencial de transformacao do
sistema de pagamentos transfronteirigos.

Como observado no presente estudo, a complexidade sistémica do atual modelo de
transferéncia internacionais demonstra ineficiéncia, em razdo da multiplicidade de agentes
intermediarios e assimetrias regulatorias entre as jurisdi¢des originarias e destinatarias dos
recursos. Além disso, mecanismos de compensacao e liquidagdo ndo uniformes criam grandes
barreiras de acesso e custos de transagao mais elevados em relagdo aos pagamentos domésticos.

Nesse sentido, a mencionada infraestrutura de modelagem de uma CBDC requer a andlise
dos impactos decorrentes da utilizacao de redes de registro distribuidos, em inglés Distributed

Ledger Technologies — DLTs, sendo que estas, em geral, sdo representadas por blockchains’

I BANK FOR INTERNATIONAL SETTLEMENTS. Central bank digital currencies: foundational
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em diferentes formatos (permissionadas, ndo-permissionadas, publicas, privadas, dentre outras
caracteristicas)’.

Em relevante estudo direcionado acerca da aplicacdo de redes de registro distribuidos em
sistemas de pagamentos transnacionais, o BIS™ aponta possiveis melhorias nos quatro
principais desafios descritos pelo FSB: custos operacionais, velocidade de processamento das
transagdes, restricdes de acesso e transparéncia.

A imutabilidade das transa¢des em redes distribuidas pode justificar a supressdo de
agentes intermediadores, contribuindo ativamente com a reducdo de custo de transagdo e
aumento da transparéncia das operacdes. Também ¢ possivel a utilizagdo de estruturas
heterogéneas de tokenizagdo, em que sistemas como da Bolsa de Valores, registros imobiliarios
e registros de titulos publicos.

Ademais, a introdu¢do de um sistema de liquidagdo atdomica por meio de tokens (no caso,
CBDC’s) pode implicar em uma reformulagao das fun¢des exercidas por casas de compensagao
e liquidagdo multilaterais e aumentar a integragdo técnica entre os agentes (o que também
denominamos de interoperabilidade). A infraestrutura de liquidacdo gerenciada por Bancos
Centrais representa uma importante fun¢ao dos 6rgaos reguladores, conforme relatorio do BIS
sobre processos de liquida¢do e compensagdo.’>

O impacto relativo a acessibilidade relaciona-se com o alto custo de acesso por parte de
Provedores de Servigos de Pagamento (PSP’s) a infraestrutura global de pagamentos
internacionais. O custo compreende barreiras de natureza técnica e, especialmente, regulatoria,
como regras de identificacdo de clientes (KYC — Know Your Customer), due dilligence de

atualizagdo de cadastro, compliance AML/CTF, reportes aos agentes reguladores e negociagao

Efficiency — a Legal and Regulatory Perspective. BIS Working Papers No 1015, maio de 2022. Disponivel em
<https://www.bis.org/publ/work1015.pdf> Acesso em 6 de junho de 2023.
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e gerenciamento de acordos interbancarios.”

De acordo com o relatorio elaborado pelo The Global Financial Markets Association
(GFMA)”7, a adogdo de DLT’s pode tornar possivel o desenvolvimento de uma infraestrutura
global de pagamentos capaz de reduzir custos e aumentar a eficiéncia. Um dos principais pontos
abordados no relatdrio destaca como a liquidagdo atdmica torna a sistematica de um pagamento

internacional mais simples e rapida:

Unlike the clearing agency model spurred by the 1975 amendments, execution,
clearing, and settlement may now occur in a singular transaction given that many
popular DLTs are atomic—where either all transfers occur at the same time or none
occur at all. Therefore, on atomic DLTs, the risk that assets will not be provided when
parties execute a trade is no longer present. In other words, the need for a central role
of clearing agencies—to act as a CCP addressing counterparty risk—can be
mitigated.”8

Outro ponto relevante € o papel dos Bancos Centrais em assumir certo protagonismo na
atuagdo perante a criagdo de uma nova base para infraestrutura de pagamentos internacionais.”®
O BIS, considerado o Banco Central dos Bancos Centrais, advoga no sentido de que os Bancos
Centrais possuem um papel fundamental na garantia de seguranca, eficiéncia e confiabilidade

a infraestrutura, viabilizando, assim, horizonte para o desenvolvimento de novas tecnologias.

Central banks have a core role in payment systems, and the changes under way require
them to step up and play a more significant part in improving the safety and efficiency
of these systems. Money and payment systems are founded on trust in the currency —
whether cash or digital — and this trust is something that only the central bank can

ensure. 80

Contudo, em que pese a utilizacio de CBDC’s para pagamentos transfronteiricos

demonstre ser uma interessante alternativa de otimizagao da atual infraestrutura, existem riscos
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que devem ser mencionados, como a risco de excessiva transparéncia®! e a gestdo do risco
tecnoldgico operacional da infraestrutura de mercado.

Nesse sentido, acreditando que a grande questdo em torno da criagdo de uma nova
infraestrutura de pagamentos internacionais gira em torno do desenvolvimento de modelos de
padronizagdo sistémica e regulatoria, o BIS iniciou diversos projetos funcionais objetivando

testar diferentes modelagens de utilizagdo de CBDC’s em diversos contextos.

4. PROTOTIPOS FUNCIONAIS BIS
Para melhor compreensao do escopo dos projetos acima citados, abordaremos abaixo um
resumo dos principais experimentos realizados no laboratério de inovacao do BIS relacionados

a aplicagdes de CBDC’s em transagdes transfronteirigas, o BIS Innovation Hub®.

4.1. PROJETO JURA: LIQUIDACAO TRANSFRONTEIRICA UTILIZADO
UMA CBDC DE ATACADO

O projeto Jura® explorou a transferéncia de Euros e Francos Suigos estruturados como
CBDC'’s de atacado entre bancos comerciais franceses e suigos, sendo as transacgdes realizadas
por meio de uma DLT unificada operada por um agente terceiro. Destaca-se que foram testadas
transa¢des PvP (Payment versus Payment) e DvP (Delivery versus Payment).

O estudo aponta vantagens competitivas para implementacdo do modelo de atacado em
transacgoes transfronteiri¢as, como o potencial de garantia de estabilidade financeira relacionada
a reducgdo de custo de transagao e facilidade de acesso as infraestruturas de mercado financeiro
locais.

Um ponto relevante do experimento trata sobre os conceitos de dois diferentes categorias

de CBDC'’s de atacado: o overnight e o intraday only. O primeiro estrutura-se em uma CBDC

81 A excessiva transparéncia das transages pode ser uma barreira para validagdo de transagdes entre instituigdes
financeiras. Paises como o Brasil, na execugao do projeto piloto de implementacdo de sua CBDC (no caso, o Real
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em: <https://valor.globo.com/financas/criptomoedas/noticia/2023/03/06/0-que-e-o-hyperledger-besu-conheca-o-
blockchain-que-sera-usado-para-o-real-digital.ghtml.> Acesso em 6 de junho de 2023.
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que ndo possui conversibilidade imediata para os balangos dos bancos por meio do sistema de
liquidacdo bruta em tempo real, ocorrendo o a conversdo apenas na hipotese de requisicdo do
detentor. Ja o segundo, modelagem utilizada no projeto Jura, propde uma conversao mandatoria
diaria para os balangos de reserva, independente de requisi¢ao da parte.

As conclusdes obtidas validam a expectativa de implementa¢do de uma nova forma
eficiente de liquidar ativos tokenizados e realizar operacdes de cambio entre diferentes
jurisdi¢des. O uso de mecanismos de liquidagdo atdmica demonstrou aumento do grau de
interoperabilidade, ou seja, a capacidade de conexdo da plataforma com diferentes modelagens.

Além disso, o projeto evidenciou as vantagens operacionais de implementacao de uma
plataforma unificada para diferentes tipos de ativos e jurisdigdes, mantendo a governanga dos
Bancos Centrais, ponto sensivel na implementagdo de CBDC’s.%?

Por fim, acreditamos que uma das conclusdes mais interessantes destaca a importancia
acerca da necessdria colabora¢do entre agentes reguladores e o mercado privado para
compreender os impactos dos avancos relacionados a ativos digitais e desenvolver um
arcabouco legal e regulatorio capaz de estabelecer procedimentos e monitoramento de

responsabilidades.

4.2. PROJETO HELVETIA: LIQUIDANDO ATIVOS TOKENIZADOS EM
DINHEIRO DO BANCO CENTRAL

O projeto Helvetia®®, fruto de uma parceria experimental entre o BIS Innovation Hub,
SIX Group AF (SIX — Swiss Exchange, a bolsa de valores da Sui¢a) e o Banco Nacional Sui¢o
(SNB), procurou estudar a integracdo de ativos tokenizados e recursos do Banco Central no
contexto da plataforma SDX (bolsa de valores digital da Suiga).

O foco do experimento foi o processo de liquidagdo, sendo a andlise divida no
desenvolvimento de duas provas de conceito (PoC): a emissdo de uma CBDC diretamente no
ecossistema de negociagdo de valores mobilidrios suico (representado pela empresa SDX) e a
utilizagdo intermedidria do sistema doméstico de compensacdo e liquidagao bruta em tempo
real, a Swiss Interbank Clearing (SIC).

Como conclusdes funcionais, ambas provas de conceito demonstraram oportunidades de

8 BANK FOR INTERNATIONAL SETTLEMENTS. DLT-Based Enhancement of Cross-Border Payment
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ganho de eficiéncia no processo de liquidagdo de ativos. Assim como no projeto Jura, a
liquidagdo atomica multilateral surge como uma interessante alternativa de ganho de
escalabilidade e aumento do grau de interoperabilidade, considerando as diversas aplicagdes.

O estudo identificou barreiras de implementagdo operacionais relacionadas aos processos
que atualmente funcionam no Banco Central Suico e na SIC, bem como limitagdes relacionadas
ao desenvolvimento de contratos inteligentes envolvendo balangos de reservas.

Além disso, destacou a obrigatoriedade de uma base legal solida para regulagdo dos
mecanismos de compensacao e liquida¢ao. No caso suico, hd uma regulamentacio especifica
acerca da utilizagdo de DLT’s*’, contudo, o estudo apontou a importancia de regulamentagdes
adicionais para eventual integracdo com o sistema bancério e sistema de pagamentos.

Em sua segunda fase®®, foram introduzidos no arranjo bancos comerciais, adicionando
maior grau de complexidade. O projeto enderegou questdes como a viabilidade de integracao
das redes DLT com sistema tradicionais e reafirmou que grande parte dos esforcos deve ser
concentrado na construcao de um arcabougo regulatorio seguro.

Dentre as solucdes sugeridas na segunda fase do estudo, destaca-se o uso de uma CBDC
intraday, ou seja, uma CBDC com resgate automatico nos balancos dos bancos a cada final de
dia; a construcdo de uma plataforma unificada de liquidacdo e a tokenizacdo de CBDC’s de

atacado para uso no varejo.

43. PROJETO DUNBAR: LIQUIDACAO INTERNACIONAL UTILIZANDO
MULTI-CBDC’S

O projeto Dunbar®® explora como a implementa¢io de uma plataforma comum para

diversas CBDC'’s de diferentes bancos centrais pode aumentar a eficiéncia e diminuir o custo

operacional de pagamentos transfronteiricos. O projeto foi criado como uma parceria entre o

BIS Innovation Hub de Singapura, o Banco Central da Australia, Banco Negara da Maldsia, a
Autoridade de Singapura e Banco Central da Africa do Sul.

O artigo de conclusdo do projeto inicia abordando os principais modelos de sistemas de

CBDC’s ja estudados pelo BIS: modelos de compatibilidade, sistemas de CBDC interligados e
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sistemas unicos de CBDC’s para multiplas moedas. O foco do trabalho foi direcionado para a
ultima proposta, uma plataforma comum de liquida¢ao compartilhada capaz de conectar bancos
centrais e bancos comerciais em diferentes jurisdi¢des.

A plataforma desenvolvida foi estruturada com base em um arranjo interligado em uma
rede distribuida®, em que cada agente participante, seja um Banco Central ou um banco
comercial, ¢ capaz de transacionar diretamente com qualquer tipo de moeda.

O projeto também procurou enderecar questdes relacionadas a acessibilidade de bancos
de outras jurisdi¢des ao sistema, a operacionalizacdo do processo de liquidacdo e barreiras
ligadas com a governanca da rede distribuida. Por fim, o estudo direcionou a relevancia de

estudos regulatorios (incluindo politicas) para o desenvolvimento da tecnologia.

44. PROJETO MBDRIGE: CONECTANDO ECONOMIAS POR MEIO DE
CBDC’s

Outro estudo com relevancia para o aprimoramento das transa¢des internacionais € o
projeto mBridge’!, desenvolvido como uma parceria entre o BIS Innovation Hub Hong Kong
Centre (HKC) e quatro Bancos Centrais na Asia e Oriente Médio, sdo eles: a Autoridade
Monetaria de Hong Kong, o Banco Central da Tailandia, o Banco Central dos Emirados Arabes
Unidos e o Instituto de Moedas Digitais do Banco Popular da China.

O escopo do projeto, assim como o projeto Dunbar, objetivou desenvolver uma
plataforma DLT comum multi-CBDC, em que os agentes financeiros, como bancos comerciais,
possuem acesso direito a plataforma. No estudo, foi desenvolvida uma plataforma unica
denominada mBridge ledger.

A grande diferenca do projeto para outros protétipos ja relatados trata-se do processo de
liquidagdo, que, nesse caso, ocorre diretamente na rede DLT com valores reais, sem utilizar
sistemas de pagamentos domésticos. Além do exposto, o protdtipo também viabilizou a
condug¢do de pagamentos realizados diretamente pelos agentes participantes, incluindo clientes

corporativos.
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Essencialmente, foram testados os seguintes tipos de pagamento: (i) emissao e resgate de
CBDC entre Bancos Centrais e bancos comerciais; (ii) pagamentos transfronteiricos entre
bancos comerciais em CBDC locais; e (iii) operagdes de cambio transfronteiricos PvP entre
bancos comerciais em CBDC’s locais (por exemplo, um banco tailandés realizando uma
operac¢ao de compra de outra moeda com um banco chinés diretamente na plataforma).

A possibilidade de inser¢ao de bancos comerciais diretamente no sistema de pagamentos,
ou seja, viabilizando transagdes P2P entre as institui¢des, aumentou consideravelmente o leque
de conexdes e reduziu o custo das longas cadeias de correspondentes bancérios e roteamento.
Assim, o estudo observou um significativo ganho de eficiéncia operacional e reducao do custo
financeiro das transagdes.

Segundo o artigo do estudo®’, podemos observar outra conclusio relevante, como a
importancia da inser¢do de mecanismos de emissdo e resgate automaticos de CBDC’s pelos
bancos centrais, na medida que esse mecanismo reduz tempo de processamento e friccdes
operacionais.

Por fim, como conclusdes relacionadas ao contexto regulatério, o estudo apontou a
importancia de andlise da categorizagdo legal dos tipos de CBDC’s adotadas, aspectos legais
da participacdo de Bancos Centrais, a necessidade de definicdo de operadores da plataforma
internacional da rede distribuida, eventuais sangdes € mecanismos de seguranca (AML/CFT) e

adequagdo dos padrdes de liquidagdo.

4.5. PROJETO ICEBREAKER: QUEBRANDO NOVOS CAMINHOS EM
PAGAMENTOS

O ultimo e mais recente projeto do BIS Innovation Hub é o Icebraker®®, que direciona os

estudos para compreensdo das atribui¢des necessarias em um sistema capaz de interligar

diversos subsistemas de CBDC’s de varejo. O modelo proposto remonta a estrutura de Aub-

and-spoke descrita no item 1.2 do presente estudo, ou seja, o sistema foi estruturado para plugar
sistemas de CBDC’s domésticos de diferentes jurisdi¢des.

A ideia do prot6tipo foi construir um complexo sistema de comunicacao entre os sistemas

de CBDC'’s de varejo. O chamado Icebreaker Hub foi desenhado para atuar como um sistema

intermediario automatizado capaz de gerenciar a comunicacdo entre os agentes e viabilizar
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cotacdes ¢ calculo de melhores tarifas cambiais no mercado.

Como resultados obtidos, foi possivel observar a importancia dos agentes de conversao
cambial no processo do pagamento transfronteiri¢o, bem como o elevado risco de liquidez do
processo de cdmbio. Ademais, a implementacao do sistema apontou a possibilidade de conexao
entre sistemas de CBDC’s de varejo com diferentes tecnologias desenvolvidas (a
interoperabilidade), a reducdo do risco de liquidagdo, a redugdo do custo de transagdo e o

aumento da escalabilidade dos pagamentos transfronteirigos.

CONCLUSAO

Ante o exposto, ¢ clara a existéncia de multiplos agentes intermedidrios e diversas
modelagens de arranjos para pagamentos transfronteiricos, seja de atacado ou varejo. A
ineficiéncia operacional implica a transmissao dos custos decorrentes, especialmente, dos riscos
de crédito e liquidez aos usuarios finais, com énfase nos usuarios que realizam transagdes de
baixo valor, também chamados de remessas internacionais.

Em que pese podemos observar grandes avancos tecnoldgicos, regulatdrios e operacionais
nos sistemas de pagamentos domésticos, como o caso do Pix no Brasil e do UPI na India, os
pagamentos transfronteiricos ndo observaram tal grau de inovagao.

Um ponto de atenc¢do observado reflete a complexidade do processo de compensagado e
liquidagdo, em que barreiras regulatorias impdem longas cadeias de transacdes e elevados
custos regulatérios, como compliance, reportes aos agentes reguladores e negociagdo e
gerenciamento de acordos.

Considerando o contexto de inovagdo tecnologica financeira, as CBDC’s emergem como
interessantes alternativas para mitigacdo e/ou reducdo das barreiras que impedem o
aprimoramento das transagdes internacionais.

Conforme destacado em projetos desenvolvidos pelo BIS, o uso de CBDC’s pode
viabilizar a integracdo e interoperabilidade entre diversos agentes do mercado de transagdes
internacionais. Ademais, fungdes hoje exercidas por instituicdes segregadas em diferentes
jurisdi¢des podem ser supridas por um ecossistema global de pagamentos, gerando economia
financeira operacional.

Contudo, os estudos também destacam a importancia de uma agenda direcionada ao
estudo dos impactos regulatérios do uso de CBDC’s, sendo necessario compreender os
inameros arcaboucos juridicos dos agentes envolvidos e as consequéncias faticas das diferentes
modelagens possiveis.

Instituicdes como o BIS e FSB se apresentam como protagonistas na eventual



coordenacdo dos Bancos Centrais mundiais para o desenvolvimento de frameworks
operacionais que conjuguem eficiéncia, competitividade e conexdo. Nesse sentido, o prisma
regulatorio de andlise deve caminhar em conjunto com a implementacdo das solugdes
tecnologicas.

Na vanguarda da implementagdo de um sistema de pagamentos de atacado fokenizado, o
Brasil se posiciona como uma importante referéncia mundial, levando em consideragao o fato
de ser uma economia de escala representativa no mercado de transacdes globais.

Como sugestdes de futuros estudos, apontamos a analise das possiveis modelagens e
arranjos de CBDC’s e seus respectivos impactos regulatérios, focando especificamente em

regulacdes globais acerca da infraestrutura internacional do mercado financeiro.
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