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Disclaimer

As afirmacgoes e ideias contidas nesta apresentag¢ao sao opinioes do
expositor e de sua exclusiva responsabilidade, nao representado a
opiniao oficial do Banco Central do Brasil (BCB)
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l. A tecnologia

Sistema de pagamentos

e Meio circulante (papel moeda e moedas metalicas): transagoes
anonimas e entre partes (peer-to-peer, P2P)
» Entidade emissora: Estado

» Riscos e custos de armazenamento
» Acessivel a pessoas sem acesso a internet e ao Sistema Financeiro

e Sistema de Pagamentos Brasileiro (SPB): transagcoes performadas
por bancos, infraestruturas do mercado financeiro e/ou arranjos
de pagamentos

» Sigilo garantido pelos intermediarios envolvidos, de acordo com Lei
Complementar 105/2001

» Liquidagao pelo saldo multilateral ou pelo valor bruto

» Em geral, eletronicas, mas ainda ha uso de documentos fisicos (p. ex.
cheques)

» Alguns tipos de transagoes tém limites de horarios




l. A tecnhologia

Visao geral do SPB
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l. A tecnologia

Grade do STR
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l. A tecnhologia

STR

i

BANCO CENTRAL DO BRASIL
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l. A tecnhologia

Inovacao em pagamentos

e Criptomoedas
» Acesso universal
» Totalmente eletronicas
» Auséncia de emissor*
» Liquidag¢ao descentralizada*
» Diretamente entre partes (Peer-to-peer, P2P)*
» Transagoes publicas, identidades (chaves publicas) anénimas

» ldentificacao de pares de transacoes em vez de enderecos individuais: p. ex:
A-B=1,A-C=2,A-D=4,A-E=5,B-C=6,B-D=7,B-E=8,C-D=9,C-E=10
» Semi-anonimato

> BCB considerou tecnologia inviavel para operar como contingéncia do
Sistema de Transferéncias de Reservas (STR) por infringir sigilo bancario




l. A tecnologia

e Criptografia: seguranca e integridade das transagoes (pagador,
recebedor, valor)

e “Carimbos do Tempo”: verificacao precisa e confiavel da data e
hora em que um determinado documento foi assinado ou
produzido

» Sem entidade certificadora de carimbos de tempo

e Armazenamento distribuido entre “nos” da rede — Distributed
Ledger Technology (DLT)

e Novas transag¢oes adicionadas a um bloco de transacoes
(blockchain), transag¢oes antigas compactadas

> Baixa necessidade de armazenamento

e Validacao descentralizada baseada em incentivos dos
participantes (nods)
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l. A tecnhologia

Registro de transacoes

e Prova de trabalho: um CPU, um voto
» Validacao de transagdes por nds na rede
» Integridade quando mais da metade das CPUs é honesta
» Participantes competem por inserir novo bloco a cadeia de transagoes
» ldentificacao da “resposta certa” por tentativa e erro
> Bloco validado é adicionado a cadeia e transmitido a rede
» Bloco mais longo é o verdadeiro
» Garante elevado grau de segurancga contra hackers
» Recompensa: novas unidades e tarifas

e Transparéncia nas transacoes a todos os participantes (nos) e
“imutabilidade”

» Tecnicamente mutavel, mas probabilidade tende a zero



data.bitCOinity.Org (beta version)

l. A tecnologia
Dificuldade de mineracao (2008 =1)
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l. A tecnhologia
Tempo de processamento de um bloco

data.bitcoin ity.org (beta version)
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l. A tecnhologia

Criacao de novas unidades

e Protocolos
» Oferta inicial — ICO (Vide Itens Il e IV)
» Regras de emissao com ou sem limite quantitativo absoluto
> Bitcoin: limite de 21 milhdes de unidades (Em 2019 > 17,6 milhoes)

e Incentivo para criacao de novas unidades
» Remuneragao por CPU e energia consumidos
» Similar a minerac¢ao
» Desincentiva hackers

¢ Quando nao houver mais unidades a serem criadas, tarifas



l. A Tecnologia

Mineracao e recompensas

Most mining
revenue comes from the 180
seignorage (block reward)
of the network
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l. A tecnologia

Da prova de trabalho a prova de conceito

* Prova de trabalho (Bitcoin): elevado consumo de energia e
dificuldade de escalabilidade
> Blocos: em média 2 mil transagoes
» Tempo de processamento dos blocos > 9 minutos
» Dificuldade ajustada periodicamente

e Prova de conceito (Ethereum): menor consumo de energia

» Eleicao de bloco em fun¢ao da quantidade de moedas prdéprias que o
participante adiciona ao bloco

» Eleicao probabilistica — participantes mais ricos com maior probabilidade de
aceitacao

» Anadlogo a colocar recursos préprios em garantia para performar transagoes
e ganhar comissoes

» Movimento em dire¢do a intermediagao



l. A Tecnhologia

Consumo energético por transacao

Consumo energético médio por transagao em KWh (1.5.2019)
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l. A Tecnologia
Consumo energético da mineracao

Consumo anual de energia em TWh (1.5.2019)
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l. A Tecnologia
Consumo energético da mineracao

Consumo anual de energia em TWh (13.8.2018)
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l. A Tecnologia
Geografia da mineracao
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l. A Tecnologia

Impacto da mineracao na Georgia

Consumo de energia elétrica na Gedrgia: KWh per capita
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l. A tecnologia

Outras formas de validacao

* Blockchain restrito a um numero restrito de participantes (Ripple)

> Reintroduz intermediarios

 Lightning network
» Contratos inteligentes

» Rede descentralizada

» Pequenos pagamentos agrupados

» Beneficio: maior escalabilidade do Bitcoin
» Maior risco



Il. Visao geral

Funcoes da moeda estatal

a) Meio de pagamento

> Decreto-Lei 857/69 c/c Lei 9.069/95, art. 12: curso forcado do Real
» CTN, art. 162: pagamento de tributos em Real

» Criptomoedas: aceita¢ao voluntaria — 200 mil varejistas em jul/18

b) Unidade de conta

> Lei 9.069/95, art. 52: Real como unidade de conta para “(...) demonstragées
contabeis e financeiras, os balangos, os cheques, os titulos, os pre¢os, o0s
precatorios, os valores de contratos e todas as demais expressoes
pecunidrias que se possam traduzir em moeda nacional.”

» Criptomoedas: Ineficiéncia da descoberta de precos em uma economia
baseada em Bitcoins — Video Porta dos Fundos




Il. Visao geral

Funcoes da moeda estatal

c) Reserva de valor (jul/1994 a jan/1999)

> Lei 9.069/95, arts. 32 e 42 - lastro em reservas e regras de emissao do Real

Délar comercial: nominal (esquerda) e efetivo (direita: jun/94 = 100)
200

5,00

160 A

120 /\

4,00

80\ 2,00
0 0,00
T 1N O N 00 00 O © = N M <& 1NN O N 0 OO O O = N N < 1N O N 0O O

A O O O O O O O O O O O O O 0 0 0 O ™ = = =l = = = = = -

> T T > N S T S T cE T TS ENSES ST T EE=TTCS

T 0 ®@ v @ ¥ 0 3 U g 32 5 T o © v € @ 0 3 @ g 2 5 © o © o

E @ g + = T € 0 v = £ @ g + = T ¢ 0 v g = £ ® g +

—Nominal ——Efetiva



Il. Visao geral

Criptomoedas x Moedas

Cryptocurrency, CPMI (2015) Central bank digital currency, Bjerg (2017)
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Il. Visao geral

Criptomoedas x Categorias juridicas

Semelhanga Distincao

Meio circulante P2P N3o existem na forma
fisica, nao tém autoridade

central e semi-anonimato

Moeda estatal Funcoes de meio ded zﬁo tém pzder Iibleratério
. pagamento e reserva de eterminado por lei e nao
Lei 9'069/95 valor tém autoridade central*
Moeda eletrdonica Transferéncia e depdsito de Nao existe obrigatoriedade
( M ) valores puramente de conversibilidade na
el eletronico e 24x7 moeda estatal

Lei 12.865/13

Valores Mobilidrios Captacgao de recursos junto Nao estao no rol de valores
. ao publico (ICOs > USD 22,5 mobiliarios
Lei 6.385/76 bilhes até 2018),
intermediarios e fungoes
de investimento



Il. Visao geral

Art. 12 Esta lei dispOe sobre Criptoativos, que englobam ativos utilizados como
meio de pagamento, reserva de valor, utilidade e valor mobiliario, e sobre o
aumento de pena para o crime de “piramide financeira”, bem como para crimes
relacionados ao uso fraudulento de Criptoativos.

» Definicdo ampla, mas nao define competéncias regulatorias

Art. 29, (...) Paragrafo unico. Considera-se intermediador de Criptoativos a pessoa
juridica prestadora de servicos de intermedia¢ao, negociacao, posnegociagao e
custddia de Criptoativos.

> Definicdo tautologia e incompleta (e consultoria / recomendac¢ao?)

» Quem regula intermediarios?

Art. 49, (...) § 22 A emissao de criptoativos que, por sua natureza ou pela natureza
dos bens, servicos ou direitos subjacentes, estejam sujeitos a regulacao especifica a
ela devem se submeter.

» Comunicado CVM sobre ICO

™~

» Aplica-se a ativos financeiros (BCB)?

. e




Il. Visao geral

Panorama atual

2.5.2019

Capitalizacao de mercado < USD 180 bilhoes (Maximo > USD 800 bilhoes)
Numero de criptomoedas e tokens > 2100

Market share do Bitcoin < 55% (Até 2016 > 80%)

Cotacao do Bitcoin < USD 5,5 mil (Maxima > USD 19,2 mil)

BTC em circulagdo > 17,6 milhoes (Limite de 21 milhoes)

Dados atualizados

Concentracao - Credit Suisse: 4% dos enderecos com 97% dos Bitcoins x 86% dos
enderecos com 0,6% dos Bitcoins




Il. Visao geral

Percentage of Total Market Capitalization (Dominance)

4

—
hursday, Mar —

Bitcoin SI,Obx
Ethereum: 10,41%
Bitcoin Cash: 1,76%
Litecoin: 2,55%
XRP: 9,60%

Dash: 0,.58%

NEM: 0,33%
Monero: 0,65%

e IOTA: 0,61%

NEO: 0,44%
Others: 22,02%

1d 7d Im im ly YTD ALL Eromn AL

MHTCoin . Ethereum @ Bitcoin Cash ® Litecoin ® XRri . rash NEM ® Moner . I0TA Others



lll. Criptomoedas como meio de pagamento

Numero de transag¢o6es diarias com Bitcoin
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lll. Criptomoedas como meio de pagamento

Numero de transagoes por segundo (2017)

2.061 138,9
STR (2018): 7,2 operagoes
por segundo
4,9
- 3i3 3i1 0,3
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IV. Criptomoedas como investimento

Cotacao do Bitcoin em USD
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IV. Criptomoedas como investimento

Comparacao — série longa

Aplicacdo de RS 100 em 18/10/2010
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IV. Criptomoedas como investimento

Comparacao recente

Rendimento bruto de diferentes aplicacoes
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IV. Criptomoedas como investimento

Variacao diaria - comparacao

Variagao diaria
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IV. Criptomoedas como investimento

Lei 6.385/76, com redacao dada pela Lei 10.303/01, art. 22: rol
taxativo de valores mobiliarios)

Via de regra, criptomoedas nao sao valores mobiliarios, mas...

Comunicado CVM de 11/10/2017: “a CVM esclarece que certas operacdes de
ICO podem se caracterizar como operacdes com valores mobiliarios ja sujeitas a
legislacao e a regulamentacao especificas, devendo se conformar as regras
aplicaveis. Incorrem na mesma situacao companhias (abertas ou nao) ou outros

emissores que captem recursos por meio de uma ICO, em operacdes cujo sentido
econdmico corresponda a emissao e a hegociacao de valores mobiliarios.”

ICOs > USD 22,5 bilhoes (até 2018)

Oficio Circular CVM 1/2008: Vedacado a que Fundos de Investimentos
regulados pela CVM invistam em criptomoedas

Comunicados de reguladores

|37




V. Riscos das criptomoedas

e Risco de fraudes e piramides financeiras;

e |nexisténcia de processos formais de adequacao do perfil do
investidor ao risco do empreendimento (suitability);

e Risco de operagoes de lavagem de dinheiro e evasao fiscal/divisas;

e Prestadores de servicos atuando sem observar a legislacao
aplicavel;

e Material publicitario de oferta que nao observa a regulamentacao
da CVM;

e Riscos operacionais em ambientes de negociacao nao monitorados
pela CVMV;



V. Riscos das criptomoedas

e Riscos cibernéticos (dentre os quais, ataques a infraestrutura,
sistemas e comprometimento de credenciais de acesso
dificultando o acesso aos ativos ou a perda parcial ou total dos
mesmos) associados a gestao e custddia dos ativos virtuais;

e Risco operacional associado a ativos virtuais e seus sistemas;
e Volatilidade associada a ativos virtuais (Vide IV);

e Risco de liquidez (ou seja, risco de nao encontrar
compradores/vendedores para certa quantidade de ativos ao
preco cotado) associado a ativos virtuais; e

e Desafios juridicos e operacionais em casos de litigio com
emissores, inerentes ao carater multijurisdicional das operagoes
com ativos virtuais.



Set/17: Proibicao de ICO
* Set/17: Proibicao de bolsas e corretoras de criptomoedas

Figure 12: Trading volumes across the top exchanges are more evenly distributed following increased
regulation of Chinese exchanges in early 2017

Average market share
(February-March 2017)

Bitcoin trading volume market share of major exchanges

Data sourced from Bitcoinity’

* Ago/19: Comissao Nacional de Desenvolvimento e Reforma — mineragao
indesejavel e deve ser eliminada



V. China

Mineradores de Bitcoin — market share

Market share da mineracao de Bitcoins
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V. China

Mineradores de Bitcoin — market share
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Blog do Bianchini

https://bianchini.blog/2018/03/15/criptomoedas-e-requlacao/

Conjunturando

Bitcoin: da euforia ao choque de realidade

rafael.bianchini.paiva@usp.br




