Relatdrio de

Estabilidade Financeira
Volume 21 | N. 2 | Novembro 2022

ISSN 2176-8102

4 L BANCO CENTRAL
HLv DO BRASIL



Relatoério de Estabilidade Financeira

Publicacdo semestral do Banco Central do Brasil (BC)

E permitida a reproducdo das matérias, desde que
mencionada a fonte: Relatério de Estabilidade
Financeira, v. 21, n. 2.

Eventuais divergéncias entre dados e totais
ou variacbes percentuais sdo provenientes de
arredondamentos.

N&o sdo citadas as fontes das tabelas e dos gréficos de
autoria exclusiva do BC.

Atendimento ao Cidadao

Banco Central do Brasil

SBS — Quadra 3 — Bloco B — Edificio-Sede — 2° subsolo
70074-900 Brasilia — DF

Telefone: 145 (custo de ligacdo local)

Internet: http://www.bcb.gov.br/?ATENDIMENTO




Sumario

11

Prefacio, 4

Sumario Executivo, 5
Decisdes do Comef sobre o Adicional Contraciclico
de Capital Principal, 8

Avaliacao dos Sistemas Financeiros
Nacional e Internacional, 9
1.1 Mercados financeiros internacionais, 10
1.2 Sistema Financeiro Nacional, 14

1.2.1 Liquidez, 14

1.2.2 Crédito, 20

1.2.3 Rentabilidade, 30

1.2.4 Solvéncia, 32

1.2.5 Testes de estresse, 35

Boxe — Descricdo dos cenarios utilizados no
teste de estresse macroecondomico, 36

1.3 Pesquisa de Estabilidade Financeira, 42

1.4 Infraestruturas do mercado financeiro, 49

Temas Selecionados, 53
2.1 Risco climatico de transicdo, 54

N

[e NeXe]

Boxe - Metodologia, 57
2.2 Risco climatico fisico — Seca extrema, 61

Boxe — Metodologia, 62

2.3 Implementacdo das LFLs, 65

2.4 Regulamentacdo prudencial das instituicbes de
pagamento, 67

2.5 Efeitos da Central Bank Digital Currency na inter-
mediacao financeira, 69

Apéndice, 73
Administracdo do Banco Central do Brasil, 74
Siglas, 75

Anexo, 78
Conceitos e Metodologias, 79
Conceitos e Metodologias — Estresse de Capital, 82




2.5 Efeitos da Central Bank Digital
Currency na intermediacao financeira

Uma infraestrutura para pagamentos inteligentes

O desenvolvimento de moedas digitais por bancos
centrais tem recebido grande aten¢ao internacio-
nal. Conforme estudo feito pelo Bank International
Settlements® (BIS), o interesse dos bancos centrais ao
redor do mundo sobre o tema das CBDCs — do inglés
central bank digital currencies — tem sido crescente.
Atualmente, cerca de 100 paises, responsaveis por
mais de 90% do PIB mundial estdo engajados em pes-
quisas ou testes relativos ao desenvolvimento de uma
moeda digital soberana.®

O avan¢o da economia digital e a pandemia de
Covid-19 sao Fatores essenciais para entender
o engajamento das autoridades monetarias em
projetos de CBDC. Os bancos centrais, inclusive o
brasileiro,® ja vém acompanhando a evolucdo das tec-
nologias que ddo suporte as moedas digitais hd alguns
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anos. Em 2019, a empresa Meta — entdo Facebook
— apresentou o plano para lancar uma stablecoin®®
global para uso em suas plataformas, sinalizando que
a demanda por esses meios de pagamentos ja se apro-
ximava de um grau de maturidade que poderia torna-
-los aplicaveis em larga escala. Além disso, a pandemia
da Covid-19 evidenciou a necessidade de ferramentas
de pagamentos digitais mais eficientes. A combinacao
desses fatores contribuiu para que os bancos centrais
voltassem sua atencdo as CBDCs.

Cada pais busca em uma CBDC a solucdo para seus
problemas domésticos. Ao se analisar os esforcos
dos bancos centrais no desenvolvimento de suas
CBDCs, os projetos apresentados podem ser dividi-
dos em trés grandes categorias: i) projetos de paga-
mentos de atacado, onde se enquadram os projetos
para pagamentos transfronteiricos; ii) os projetos de
pagamentos de varejo, onde predominam os projetos
voltados a pagamentos instantdneos; e iii) projetos
que buscam fomentar a inovacdo, que reconhecem
a capacidade das CBDC de gerar novos modelos de

negdcios. E nessa dltima categoria que se enquadra o
projeto da CBDC brasileira, a iniciativa do real digital.

O caminho natural para o Brasil é o de desenvol-
ver o real digital para ser a base de uma plata-
forma de pagamentos inteligentes. O mercado de
pagamentos brasileiro conta com solucdes que sao
referéncia internacional nos segmentos de atacado,
com o Sistema de Transferéncia de Reservas (STR); e
de varejo, com o pagamento instantaneo brasileiro
(Pix)®” — ambos gerenciados e operados pelo BC.
Aproveitando a tecnologia de moedas digitais, nosso
caminho natural é prover a populacdo brasileira uma
plataforma de pagamentos baseada em programa-
bilidade —, como dinheiro programavel e contratos
inteligentes (smart contracts). O BC busca, assim,
responder as demandas da sociedade por produtos e
servicos financeiros personalizados a um custo acessi-
vel, além de oferecer um caminho seguro de transicao
para a economia da informacao.

83 BIS 2021, “Ready, steady, go? - Results of the third BIS survey on central bank digital currency” https://www.bis.org/publ/bppdf/bispap114.pdf.

84 CBDC tracker; https://cbdctracker.org/.

85 Um exemplo é o projeto Pier, que usa blockchain para trocas de informacao para autorizagdes no sistema financeiro entre BC, a Comissao de Valores Mobilidrios (CVM) e a Superintendéncia de Seguros Privados (Susep) — https://www.bcb.

gov.br/detalhenoticia/431/noticia.

86 Em tentativa de mitigar a alta volatilidade inerente aos valores de criptoativos “tradicionais”, as chamadas stablecoins sdo criptoativos privados cujo valor estd vinculado a um ou mais ativos - tais como moedas soberanas ou por outro ativo
que ndo seja negociado em ambiente de negociacdo de criptoativos. Mais informacdes sobre stablecoins globais podem ser acessadas em Regulation, Supervision and Oversight of “Global Stablecoin” Arrangements.

87 Vide BIS Bulletin n® 52: Central banks, the monetary system and public payment infrastructures: lessons from Brazil’s Pix, de marco de 2022.
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https://www.fsb.org/wp-content/uploads/P131020-3.pdf
https://www.bis.org/publ/bisbull52.pdf

Liquidez na economia brasileira e preocupacdes
sobre o desenho de uma CBDC?®

O mercado monetario no Brasil opera com elevada
liquidez, condicdo inicial Favoravel a transicdo
para um ambiente com uma CBDC.* Para contro-
lar a liquidez do mercado interbancério, além das
operacoes de venda de titulos com compromisso de
recompra, o banco central regula os niveis de reque-
rimento dos recolhimentos compulsérios, calculados
sobre o volume de captacdes de depdsitos a vista,
de poupanca ou a prazo de instituicbes financeiras
depositarias. Na comparacdo internacional, o Brasil
conta com um nivel de compulsério acima de seus
pares,®® assim uma reducao no nivel de requerimento
dos recolhimentos compulsérios poderia ser empre-
gada como ferramenta de ajuste na transicdo para
o novo equilibrio com uma CBDC. Uma reducdo dos
requerimentos compulsoérios poderia ser implantada
de forma a contrabalancar a demanda por CDBC,
mantendo assim a inalterada a liquidez agregada da
economia.
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A entrada em cena de uma CBDC poderia alterar
as atividades de captacdo de depésitos e de Forne-
cimento de crédito. Atualmente, os bancos centrais
e 0s bancos comerciais oferecem liquidez a economia.
Os bancos centrais fazem isso diretamente ao con-
trolar a quantidade de moeda na economia, por meio
do gerenciamento do custo do dinheiro.”" Os bancos,
por sua vez, gerenciam a liquidez captando recursos
e emitindo crédito para a economia — arranjo que
estabelece a forte conexdo entre as atividades de
captacdo de depdsitos e de fornecimento de crédito.

Uma conversao excessiva de liquidez para o formato
de CBDC poderia impactar a distribuicao de crédito
na economia. No caso extremo onde o total dos
depdésitos bancérios fosse transformado em CBDC, a
conexdo entre captacdo de depdsitos e fornecimento
de crédito é prejudicada, implicando na necessidade de
o banco central adquirir ativos de instituicdes deposita-
rias, ou seja, prover liquidez para que elas possam dar
continuidade a suas atividades de crédito. Em termos
préticos, caso a demanda por uma CBDC ultrapassasse

o estoque de liquidez referente a recolhimentos com-
pulsérios e a operacdes compromissadas de recompra,
a absorcdo desse excesso de liquidez ocasionaria a
expansao do passivo do banco central.

A criacdo do real digital ndao deve afetar, entre-
tanto, a composicdo do ativo do BC, minimizando,
assim, impactos sobre a alocacdo de crédito na
economia. Mesmo que o BC ndo planejasse adotar
uma estratégia que favorece a oferta de moedas digi-
tais privadas reguladas, tomando em consideracdo a
elevada liquidez da economia brasileira, que se reflete
no passivo do BC, seria possivel absorver uma demanda
por real digital em patamar marcadamente maior do
que os considerados em cenarios-base da literatura
internacional.”” Portanto, sem a expansdo do passivo
nao haveria necessidade de expansdo do ativo do BC,
evitando afetar a alocacdo de crédito na economia.

O risco de uma moeda digital soberana acelerar
corridas bancarias pode ser mitigado com desenho
cuidadoso de seu sistema. Além de potencial

88 Estasessao trata de preocupacdes geralmente levantadas sobre potenciais efeitos de uma CBDC no crédito e na liquidez da economia. A proposta do real digital prevé a criacdo de liquidez por parte de bancos e IPs por meio da tokenizacdo
de dep6sitos, o0 que mitiga tais efeitos. Veja a sessdo Moedas Digitais Privadas.

89 Tal estoque elevado reflete a esterilizacdo monetéria associada ao acimulo de reservas internacionais no periodo 2006/2012.

90 Com uma aliquota média de recolhimento compulsério proxima a 20%, o Brasil tem um nivel elevado quando comparado 3 média de 6% dos paises do Advisory Task Force on the OECD Codes of Liberalisation, do qual o Brasil é membro.

91 O BC, de fato, controla a taxa bésica de juros da economia, a Selic, que corresponde ao preco do uso da moeda.

92 Veja por exemplo: Bank of England (2021). “New forms of digital money”, Bank of England Discussion Paper.


https://www.bcb.gov.br/content/publicacoes/ref/202210/RELESTAB202210-refAnexoEstatistico.xlsx
https://www.bcb.gov.br/content/publicacoes/ref/202210/RELESTAB202210-refAnexoEstatistico.xlsx

impacto sobre o mercado de crédito, a convenién-
cia e a seguranca oferecidas pela moeda digital do
banco central poderiam impulsionar sua demanda.
Em periodos de instabilidade, seria possivel, em um
desenho genérico de CBDC, que instituicdes deposi-
tarias enfrentassem episddios de rapida ou volumosa
conversdo de seus depésitos para o formato de CBDC.
Esse cenario poderia ser mitigado pela imposicdo de
limites para velocidade de conversao sem prévio aviso
entre os formatos de liquidez disponiveis, similar ao
que ja ocorre para operacoes de transferéncia e de
saque de recursos. Além disso, seria essencial reava-
liar pardmetros de estresse de liquidez, adequando-os
a dindmica do mercado de funding.

Moedas digitais privadas

O BC ird manter a parceria com o setor privado no
fornecimento de liquidez ao mercado. Mesmo com
a capacidade de mitigar potenciais impactos advindos
da emissdo de uma moeda digital soberana sobre a
liquidez da economia brasileira, o BC prevé a coexis-
téncia do real digital com moedas digitais privadas
— emitidas por instituicdes reguladas em uma plata-
forma de pagamentos inteligentes — que, ao servirem
de base para a construcdo de servicos financeiros
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digitais, cumprirdo na rede do real digital, o papel que
as stablecoins fazem no ambiente ndo regulado.

Essa estratégia da origem, na economia brasileira,
a dois tipos de fontes privadas de liquidez digital
reguladas - e outras podem ser adicionadas ao
portfélio caso seja necessario. Tanto IPs quanto
instituicbes bancérias tradicionais poderdo oferecer
liquidez na forma de tokens baseados em suas capta-
coes de depdsitos.

*  Nas IPs, tokens emitidos com lastro em seus depo-
sitos se encaixam na descricdo bdsica de uma
stablecoin, j& que esses depdsitos sdo totalmente
garantidos por reservas mantidas no BC na forma
de reais ou de titulos publicos federais. Fintechs
dispostas a fornecer novos produtos poderiam se
beneficiar da regulamentacdo simplificada e optar
pelo uso tokens de uma IP para atingir seu publico,
facilitando a concentracdo de esforcos no desen-
volvimento de seus modelos de negdcios.

* Nas instituicbes bancérias, os tokens teriam
como base sua carteira de depdsitos 3 vista.
Diferentemente do caso das IPs, essa categoria ndo
conta com recolhimento de reservas no valor total

do depdsito. Entretanto, as restricoes regulatérias
sobre liquidez, risco de portfélio e seguro depdsito —
3as quais estas instituicdes estdo sujeitas — fariam
desses tokens efetivamente estéveis, da mesma
forma que tais exigéncias estabilizam a paridade
entre depdsitos bancérios e real.

Potencial de inclusao financeira pelo uso de
programabilidade

Os recursos tecnolégicos e de programabilidade
- disponiveis no ecossistema de criptoativos e
na Web3 - tém grande potencial para ampliar a
inclusdao financeira. Padronizacdo e interoperabili-
dade garantem a disseminacao de desenvolvimentos
feitos em qualquer parte do sistema, beneficiando
assim todo o ambiente. Reutilizacdo de protocolos e
componibilidade de servicos financeiros®® reduzem o
custo e o tempo de desenvolvimento de novos produ-
tos financeiros, liberando o empreendedor para focar
em aspectos especificos de seu modelo de negdcio.

A possibilidade de a conformidade regulatéria
(compliance) ja estar embarcada nas aplicagdes e
o baixo custo de transagdo contribuem para aliviar
o 6nus de desenvolvimento de novos produtos

93 Com a componibilidade nativa em ecossistemas de cédigo aberto, desenvolvedores podem construir novas funcionalidades sobre aplicativos existentes. Assim, protocolos, aplicativos e plataformas de financas descentralizadas (DeFi —
aplicagbes financeiras que utilizam a tecnologia blockchain) trabalham de forma interconectada, com interoperabilidade.


https://www.bcb.gov.br/content/publicacoes/ref/202210/RELESTAB202210-refAnexoEstatistico.xlsx
https://www.bcb.gov.br/content/publicacoes/ref/202210/RELESTAB202210-refAnexoEstatistico.xlsx

financeiros e modelos de negoécios. Além dos recur-
sos de programabilidade, as tecnologias Distributed
Ledger Technology (DLT) permitem alto grau de audi-
tabilidade, rastreabilidade e transparéncia, atendendo
potencialmente todas as necessidades de supervisdo.®
Adicionalmente, com modelos adequados de validacdo
de transacoes e identidades — com uso de redes autori-
zadas, por exemplo — parece possivel compatibilizar os
custos de transacao nesse ambiente com os vigentes
nos sistemas de pagamentos instantaneos.

Com regulacdo e governan¢a adequadas, fFaz-se
claro o potencial para inclusdo Financeira das tec-
nologias de pagamentos inteligentes. Tecnologia
por si s6 ndo resolvera os problemas trazidos por esse
momento de transicdo para a economia da informa-
¢d0. Mas esses recursos tecnolégicos, se bem aplica-
dos e com regulacdo e governanca adequadas, podem
resultar em novos produtos e servicos mais acessiveis
e, assim, atingir seu publico-alvo em um periodo mais
curto. Serao solucdes mais adequadas as necessida-
des de seu usuario e capazes de operar com valores
médios inferiores aos atuais.

Tecnologias de pagamentos inteligentes facilita a
entrada de novos empreendedores nos mercados
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financeiros. O desafio é tornar essas ferramentas
— atualmente usadas para autorreplicar seu ecossis-
tema —acessiveis a um publico mais amplo, facilitando
a entrada de novas fintechs voltadas a nichos de
negocios que atualmente ndo podem ser operaciona-
lizados com as ferramentas financeiras tradicionais.
Assim serd possivel ampliar efetivamente o nivel de
inclusdo financeira da populacdo com a disponibiliza-
cdo continua de novas ferramentas de investimento,
crédito e seguros, entre outras.

Conclusdo

Ainciativa do real digital @ uma resposta ao rapido
progresso da transformacdo digital, assim como
a demanda da sociedade por meios nativos de
liquidagdo um novo ambiente. Desde a criacdo do
grupo de trabalho sobre moedas digitais em 2020, e
a cada passo dado pelo BC, amadurecem as condicoes
para que importante ganhos de eficiéncia possam ser
concretizados. Esse é um processo evolutivo, onde
riscos e oportunidades devem ser avaliados constan-
temente. Ainda hd um longo caminho a percorrer e,
sempre aberto ao didlogo, o BC tem certeza de que,
a despeito de desafios relevantes, serdo alcancadas
solucdes que beneficiardo toda a sociedade brasileira.

94 DLT é uma estrutura de dados descentralizada, onde os registros sdo mantidos, atualizados e validados, de forma simultdnea e coletiva. Em sua forma com acesso sem necessidade de permissdo (permissionless), por todos os participantes

da plataforma efetuam essas tarefas por meio de consenso, sem que exista um administrador principal.


https://www.bcb.gov.br/content/publicacoes/ref/202210/RELESTAB202210-refAnexoEstatistico.xlsx
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