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1. 
Introdução

Realizou-se pesquisa sobre aa Central Bank Digital Currency (“CBDC”), a moeda digital emitida por banco central, objeto de estudo pelos bancos centrais de diversos países. As CBDCs têm sido apresentadas como possível alternativa para viabilizar a tokenização das moedas oficiais, como resposta ao crescente uso no mercado de objetos digitais como meios de pagamento e de poupança.
	 O aumento significativo da celebração de negócios envolvendo moedas digitais privadas tem preocupado os bancos centrais. As criptomoedas, tendo como principal modelo o Bitcoin, tiveram como ponto catalisador a crise financeira de 2008. 
Em 2021, registrou-se 8.900 criptomoedas diferentes, com movimentação de mais de 2 trilhões de dólares. Em junho de 2023, o número de variedades subiu para 10.008, porém com significativa queda nos valores envolvidos em suas negociações, alcançando uma capitalização total de 1.09 trilhões de dólares (COINGECKO, 2023).
Além da relevância dos números do mercado cripto, um dos pontos de atenção para a necessidade de emissão de CBDCs foi o anúncio da Libra – que posteriormente mudou seu nome para “Diem” – o projeto de stablecoin lançado em 2019 pelo Facebook (Meta). Uma dessas preocupações diz respeito à promessa dos emissores de stablecoins sobre possuírem um lastro de 100% em moedas fiduciárias: se assim fosse, provavelmente não obteriam lucro suficiente para a sua manutenção no mercado (ARNER; AUER; FROST, 2020, p. 2). 
Em razão disso, o Banco Central do Brasil (“BCB”), buscando cumprir sua missão de assegurar a estabilidade monetária e financeira, tem incorporado inovações no Sistema Financeiro Nacional (“SFN”), realizando desde 2020 estudos sobre a eventual emissão da moeda digital brasileira. 
Recentemente, ao atualizar tais diretrizes gerais para o Real Digital, o BCB apontou como justificativas para sua adoção a necessidade de liquidação digital de negócios envolvendo objetos tokenizados e a importância de reafirmar seu papel de garantidor da estabilidade monetária e financeira do SFN. 
A pesquisa, cujos resultados são apresentados neste trabalho, foi realizada com vinculação a essa última justificativa, visando responder se o Real Digital pode contribuir para que o Estado brasileiro mantenha o seu poder de emissão e regulação sobre a moeda oficial. 
Verificou-se, então, a hipótese de que o Real Digital contribuiria para a manutenção do controle Estatal sobre a condução da política monetária, visto que mantém as características de moeda oficial ao mesmo tempo em que se utiliza da tecnologia DLT. Nesse sentido, o Real Digital se constituiria como objeto oferecido pelo Estado de modo descentralizado para efetuar pagamentos e precificar bens e direitos, mantendo, com isso, o interesse da população pela moeda oficial.
Para realizar tal verificação, antes foi necessário responder duas perguntas preliminares: o que é moeda e quem deve ser seu emissor e regulador?  
Tomou-se como hipótese para a primeira pergunta preliminar que a moeda, além de ser o que a lei determina como tal, deve ser objeto de alta aceitabilidade entre os agentes econômicos. Nesse sentido, ao dispor na Constituição Federal/1988 que a emissão de moeda é atividade privativa da União exercida pelo BCB e estipular, por meio da Lei n. 8.880/1994, o Real como a moeda brasileira e como padrão de valor monetário do país, o Estado determinou que a moeda no Brasil seria o Real emitido pelo BCB. Contudo, para atuar como moeda, o Real deve, ainda, possuir aceitabilidade, preenchendo as funções básicas de ser meio de troca, unidade de conta e reserva de valor. 
Como hipótese para a segunda pergunta preliminar, adotou-se a concepção de que o Estado deve ser o emissor e regulador da moeda, garantindo a sua soberania monetária ao ter aptidão exclusiva para fixar seu valor e controlar sua circulação no território nacional, visando à estabilidade. Tal entendimento corrobora a tese de que a emissão de moedas por agentes privados e sem a regulação do Estado – como as criptomoedas – constituem riscos de esvaziamento desse poder estatal e, se não desincentivadas, devem ser ao menos controladas.


2. Equipe participante

Aluna da graduação em Direito: Yasmin Oliveira Melgaço Ramos
Professora orientadora da pesquisa: Rubia Carneiro Neves

3. Objetivos

A principal questão de pesquisa investigada foi se o Real Digital pode contribuir para que o Estado brasileiro mantenha o seu poder de emissão e regulação sobre a moeda oficial. 
A formulação inicial era “Análise quanto à possibilidade de a Central Bank Digital Currency (CBDC) contribuir para manter em favor da União a exclusividade de emissão e controle da moeda soberana brasileira”. Percebe-se, portanto, que apesar da pergunta principal ter passado por diversas reformulações na sua forma de exposição, com o objetivo de deixá-la cada vez mais clara e direta, o sentido e o objetivo principal da pergunta se mantiveram. 
As questões preliminares que tiveram de ser respondidas foram (i) o que é moeda e (ii) quem deve ser seu emissor e regulador.


O(a) bolsista teve acesso ao plano de atividades a ser cumprido por ele(a)? Sim, o plano de atividades foi compartilhado pela orientadora à aluna.

De forma geral, como você avalia o alcance dos objetivos do projeto? Os objetivos foram alcançados de forma exitosa, cumprindo com as metas definidas.

Foi feito planejamento e avaliação do processo de trabalho no projeto? Sim, o planejamento de produzir um artigo no final da pesquisa foi cumprido, assim como foram realizadas avaliações recorrentes durante o processo de trabalho.

A equipe encontrou dificuldades na execução do projeto? Se sim, as dificuldades foram de que natureza? Não houve dificuldades na execução do projeto.

Foi necessário alterar significativamente o planejamento inicial das atividades de pesquisa do projeto em função dessas dificuldades? Não.

4. Material e métodos utilizados durante a pesquisa

O projeto de pesquisa começou após a leitura de literaturas selecionadas sobre o assunto, tendo como marco inicial a leitura conjunta entre a aluna e a orientadora do livro “The End of Alchemy”, de Mervyn King.
Após, foram realizadas reuniões para a delimitação da pergunta de pesquisa. Nesta fase, foram apresentados questionamentos tanto para outros pesquisadores e professores da área, quanto para o Banco Central do Brasil.
	Com o objetivo de aprofundar ainda mais na matéria em questão, a aluna fez o processo seletivo para se tornar monitora da professora/orientadora Rubia, que leciona a matéria sobre os negócios e regulação do Sistema Financeiro Nacional na graduação.
	Além do acompanhamento e auxílio nas aulas da graduação, a aluna foi instigada a participar também das aulas ministradas pela professora e convidados externos na pós-graduação, visto que eram relevantes para a pesquisa. Não obstante, acompanhou também palestras e seminários sobre o assunto.
	A partir destes conhecimentos iniciais, foram realizadas novas reuniões para melhor definição da pergunta principal, perguntas secundárias e hipóteses. Para verificar as hipóteses delineadas, realizou-se revisão bibliográfica, análise normativa e documental. 
Nesse sentido, as referências foram levantadas em decorrência de: (i) busca realizada em plataformas de pesquisa com adoção de palavras-chave relacionadas ao tema; (ii) recomendação de professores da área; (iii) localização nas referências de textos lidos; e (iv) busca por relatórios, normativos e informativos editados pelo BCB.
Na plataforma de pesquisa “Google Acadêmico” foi realizada busca com as seguintes palavras-chave: “moeda digital de banco central”, “emissão”, “regulação”, “soberania monetária” e “direito”. Foram encontrados dois resultados, um Trabalho de Conclusão de Curso de Relações Internacionais, “A moeda digital de banco central da China sob a perspectiva de projeção de poder internacional”, de Thaís Araripe Pereira de Oliveira, e uma dissertação de mestrado em Economia Internacional, “A influência do conhecimento em criptomoedas no seu futuro”, de Sara Martins Ramos. 
Na mesma plataforma, com as palavras-chave “moeda digital”, “Banco Central do Brasil”, “emissão”, “regulação”, “soberania monetária” e “direito”, foram encontrados 23 resultados, dentre os quais 3 foram considerados relevantes: “As Central Banks Digital Currencies como instrumentos de superação do subdesenvolvimento: o caso da Nigéria” e “A digitalização dos meios de pagamento: o PIX e as Central Bank Digital Currencies em perspectiva comparada”, ambos de Daniel S. Kosinske, e “A substituição do papel moeda por moeda digital”, de Fabiano Wernner de Souza Correia. 
Na plataforma de busca “Portal de Periódicos CAPES” com as palavras-chave “CBDC” e “Banco Central do Brasil”, foi encontrado 1 resultado, que corresponde a um dos artigos já mencionados. 
Na plataforma de busca SSRN, com as palavras-chave “digital currency” e “Brazil”, foram encontrados 12 resultados, dos quais 2 foram considerados relevantes: “Central Bank Digital Currency in Brazil”, de João Manoel Pinho de Melo e Isabella Kanczuk e “Central bank digital currencies: a high-level overview”, de Kleyton da Costa, Antônio José Alves Júnior, Felipe Leite Coelho da Silva, Débora Mesquita Pimentel e André de Melo Modenesi.
Apesar dos artigos encontrados contribuírem para a discussão do tema, nenhum deles abordava ou respondia o problema principal investigado, o que reforçou a relevância da pesquisa. 
Quanto às indicações da orientadora Rubia Carneiro Neves, tem-se o livro “The End of Alchemy: Money, Banking, and Future of the Global Economy”, de Mervyn King, “Moedas digitais: entenda o que são criptomoedas, stablecoins e CBDCs”, Working Paper do Instituto Propague, produzido por Carlos Ragazzo e Bruna Cataldo, “Money in the twenty-first century: from rusty coins to digital Currencies”, de Marcelo Madureira Prates, e “Perspectivas do Estágio Atual das Discussões para a Implementação da Central Bank Digital Currency no Brasil em Comparação com a Suécia e com os Estados Unidos da América”, de sua autoria em conjunto com Guilherme Motta.
Como indicação do professor Bruno Salama, tem-se os livros sobre a Teoria da Moeda, “The State Theory of Money”, de Georg Friedrich Knapp e “The Theory of Money and Credit”, de Ludwig Von Mises. 
Ao realizar busca no Google pelo termo “lytric value”, mencionado no livro de Knapp, o sexto resultado da busca foi uma dissertação de mestrado do Instituto de Economia da UNICAMP, intitulado “Moeda, Convenção, Contratos e Impostos: uma contribuição para a teoria da aceitabilidade da moeda”, de Gustavo de Oliveira Aggio, defendida em 31 de julho de 2008. A dissertação foi considerada útil para a compreensão das Teorias da Moeda. 
Para a abordagem das CBDCs, foram ainda utilizados os artigos “Legal Aspects of Central Bank Digital Currency: Central Bank and Monetary Law Considerations, de Wouter Bossu, Masaru Itatani, Catalina Margulis, Arthur Rossi, Hans Weenink e Akihiro Yoshinaga e “Central Bank Digital Currency under the State Theory of Money: A preliminary legal analysis”, de Fransiska Ari Indrawati. 
A análise do estágio do Real Digital foi realizada principalmente pelos documentos disponibilizados no site do Banco Central do Brasil, como os Votos 31/2023-BCB, de 14 de fevereiro de 2023 e 73/2023–BCB, de 26 de abril de 2023; a Resolução BCB nº 315, de 27 de abril de 2023; e pelo artigo “Crítica à Proposta de Criação de Real Digital de "Varejo"”, de Bruno Salama e Leonidas Zelmanovitz.



5. Resultados Alcançados

Em que medida o(a) bolsista cumpriu o plano de atividades? A bolsista cumpriu com o plano de atividades estabelecido.

Durante a execução do projeto, o(a) bolsista desenvolveu outras atividades além das previstas no planejamento original? Além do planejamento inicial da pesquisa, a aluna fez o processo seletivo para se tornar monitora da matéria sobre os negócios e regulação do Sistema Financeiro Nacional na graduação, lecionada pela orientadora, assim como participou de aulas selecionadas na disciplina de pós-graduação e acompanhou palestras e seminários sobre o assunto.

O(A) bolsista foi comunicado(a) e orientado(a) a respeito das atividades a serem exercidas por ele(a) no projeto? Sim. O canal de comunicação entre a bolsista e a orientadora esteve sempre aberto e facilitado, não faltando orientação detalhada e bem direcionada para o desenvolvimento do projeto.

O(A) bolsista foi acompanhado(a) durante todo o desenvolvimento do Projeto? Sim.

Qual foi a periodicidade de encontros do(a) senhor(a) com o(a) bolsista durante o desenvolvimento do projeto? Periodicidade quinzenal.

Houve contribuição do Projeto para a formação do(as) bolsista(s) envolvido(as)? O projeto abriu muitas portas profissionais à bolsista, que hoje, recém-formada, foi contratada para trabalhar em um escritório de advocacia na área de Regulatório Bancário, Meios de Pagamento e Fintechs.

As perguntas pesquisadas foram respondidas? As hipóteses puderam ser verificadas? Ao final, com o estudo realizado, tudo indica ser possível confirmar a hipótese inicialmente delineada, pois concluiu-se que o Real Digital tende a contribuir para a manutenção do controle Estatal sobre a condução da política monetária, visto que mantém as características de moeda oficial ao mesmo tempo em que se utiliza da tecnologia Distributed Ledger Technology – DLT. Nesse sentido, há indícios de que o Real Digital se constituirá como objeto oferecido pelo Estado de modo descentralizado para efetuar pagamentos e precificar bens e direitos, tendendo com isso, a assegurar o interesse da população pela moeda oficial, o que parece contribuir para manter o poder estatal em relação à sua emissão e regulação.


6. Considerações/Avaliação Final

Que questões ainda merecem ser investigadas? Identificou novas questões de pesquisa para etapas seguintes de pesquisa?

O estudo realizado permitiu confirmar a hipótese da pergunta principal investigada, pois compreendeu-se que o Real Digital tem elevadas chances de contribuir para que o Estado brasileiro mantenha o seu poder de emissão e regulação da moeda oficial, visto que mantém as características de moeda oficial em adição às vantagens da tecnologia DLT. 
No estágio da investigação desenvolvida, pode-se dizer que o Real Digital no formato de atacado promete se constituir como objeto a ser oferecido pelo Estado de modo digital e descentralizado para efetuar pagamentos e precificar bens e direitos, tendendo, com isso, a assegurar o interesse da população pela moeda oficial e a manter o poder estatal em relação à sua emissão e regulação.
Como se demonstrou, desde que exercidas em prol do interesse público de manutenção dos preços e da estabilidade monetária, é indicado que o Estado mantenha o controle dessas funções de emitir e regular a moeda oficial.
Para futuras pesquisas, pode-se aprofundar o estudo dos efeitos da instituição de CBDC de varejo, por meio da qual o Real Digital seria emitido diretamente para os usuários finais com a provável diminuição do papel dos bancos privados na emissão de moeda e o desincentivo da oferta de crédito.
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