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Sumario Executivo

Uma moeda digital do banco central (CBDC) tem o potencial de promover a eficiéncia dos sistemas
nacionais de pagamentos e melhorar a inclusdo financeira, especialmente em paises em vias de
desenvolvimento (incluindo Mogambique) caracterizados por baixos niveis de inclusdo financeira. Entretanto,
ela também apresenta os seus desafios, com particular destaque para riscos de desintermediacdo bancéaria e o0s

seus devidos efeitos nos indicadores de estabilidade financeiral.

Neste estudo, propde-se investigar as implicacBes de adopcdo de uma CBDC para a estabilidade
financeira para o caso de Mocambique. Para o efeito, foram desenvolvidos dois (2) cenarios de procura
ilustrativos de CBDC, sendo: (A) Uma Procura minima apenas para pagamentos em transaces comerciais,
de baixo valor e a retalho; e (B) Uma Procura moderada resultante da utilizagdo intensiva da moeda digital
como meio de pagamento e reserva de valor. E (i) através do método de estilizacdo de balanco explica-se 0s
mecanismos pelos quais 0s bancos comerciais e 0 banco central poderiam reagir a introducéo de uma moeda
digital do Banco central; e (ii) por meio de analise de sensibilidade estima-se o potencial impacto de

introdugdo de uma CBDC nos indicadores da estabilidade financeira.

O método de estilizacdo de balanco permitiu identificar trés diferentes mecanismos pelos quais 0s bancos
comerciais e 0 banco central poderiam reagir a introducdo de uma CBDC, designadamente, (i) reducdo nas
reservas bancarias; (ii) operacdes de cedéncia de liquidez do banco central; e (iii) operacbes de
refinanciamento ou compras de activos financeiros. A principal conclusdo nesta abordagem é a de que, 0
potencial impacto da introducdo de uma CBDC a retalho e ndo remunerado sobre a capacidade dos Bancos

comerciais de intermediar fundos e a estabilidade financeira é negativo, entretanto, administravel.

Por outro lado, a aplicacdo do método de analise de sensibilidade consistiu no calculo das elasticidades
médias dos indicadores de estabilidade financeira e da lucratividade?, dos Bancos Comerciais Domésticos
de importancia Sistémica de Mogambique (D-SIBs). Com base neste método, concluiu-se que, no geral, 0s
Bancos comerciais possuem capacidade de absorver potenciais efeitos negativos e temporarios na
solvabilidade, lucratividade associados a introducdo de uma CBDC a retalho e ndo remunerado em

Mogambique.

1 Mogambique, nos Gltimos 5 anos, tem-se caracterizado por exibir indicadores da estabilidade financeira robustos, sendo que o racio de
solvabilidade médio dos DSIBIS cresceu em 600pb (de 21% em 2017 para 27% em 2021), o retorno médio anual dos fundos préprios dos
bancos foi de 21% (2017-2021) e o retorno médio anual dos activos dos DSIBIS situou-se em 4%, num contexto em que 0s depositos
bancarios tem crescido em média 12% ao ano e o racio de transformacado médio anual do periodo dos DSIBIS ascende a 46%.

2Depositos — Rendibilidade de Activos (ROA); Depésitos — Retorno sobre Patriménio (ROE); Depdsitos - Racio de transformagéo;
Depésitos- Solvabilidade; Activos — ROA; Activos — ROE; Activos - Racio de transformagdo e Activos — Solvabilidade, Taxas de Juros
média de operagdes passivas - Margens liquidas, Taxas de Juros média de operagdes passivas — ROE.



Face a estes resultados, recomenda-se que o Banco de Mogambique adopte, a sua moeda digital do Banco

central.

Adicionalmente, recomenda-se que se 0 Banco de Mocambique decidir em adoptar uma moeda digital

do banco central, que a mesma seja de retalho e ndo remunerado.

PALAVRAS-CHAVE: Moeda Digital do Banco Central(CBDC), Estabilidade financeira.
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1.

INTRODUCAO

A nivel global, o interesse em Moedas Digitais do Banco Central (CBDC) tem vindo a aumentar,
estima-se que ha pelo menos 130 bancos centrais que estejam a trabalhar com projectos de CBDC, sendo
que 72% deles estejam a trabalhar com CBDCs a retalho (de uso geral) e o remanescente com as CBDCs
institucionais/a grosso. Existem trés paises que formalmente ja adoptaram a CBDC a retalho (Bahamas,
Jamaica e Nigéria ) e pelo menos 6 Projectos de CBDC de retalho estdo em fase piloto enquanto que 17
projectos estdo ainda na fase de pesquisa ou de teste® . Este elevado interesse pelas CBDCs, principalmente,
pelos paises desenvolvidos, acrescido as perspectivas de melhorias significativas na inclusdo financeira,
melhorar a eficiéncia dos sistemas de pagamento transfronteiricos e estabilidade financeira, reforcam o
interesse de muitos paises em vias de desenvolvimento em aprofundar a sua compreensdo sobre os beneficios
e as potenciais implicagbes para 0s seus sistemas nacionais de pagamento (SNP), assim como para

estabilidade do sistema financeiro no geral (Bank for International Settlement (BIS), 2018).

O debate sobre a CBDC* centra-se também nas suas implicagdes para estabilidade financeira, alguns
estudos sobre a CBDC defendem que este tipo de activo pode afetar as estruturas e modelos de negécios
existentes do mercado financeiro, o que pode representar riscos para estabilidade financeira, a medida que o
sistema financeiro evolui, particularmente, devido a potencial desintermediacdo dos bancos comerciais.
Enquanto que outra literatura existente afirma que uma CBDC amplamente disponivel para uso publico
poderia reforcar os principais papeis dos bancos centrais na promocédo da incluséo financeira digital. (Agur
etal, 2019; Mancini-Griffoli et al.,2019 e Piazzesi e Schneider, 2020).

Em economias mais desenvolvidas, a literatura sobre esta tematica tem vindo a crescer substancialmente,
e muitos paises estdo nos estagios avancados de investigacdo para introducdo de uma CBDC. Entretanto,
denota-se um défice significativo, de estudos especificos sobre esse tema, em economias emergentes e, em
vias de desenvolvimento como Mogambique. No caso particular de Mogambique, o debate sobre a moeda
Digital do Banco Central (CBDC) é novo, ainda ndo existem evidéncias de estudos que exploram os desafios
de adopgdo de uma CBDC e muito menos as suas implicagdes para a estabilidade financeira. Neste contexto,
0 presente estudo visa contribuir para este debate por identificar as implicacées da CBDC para a estabilidade

financeira em Mocgambique.

% https://chdctracker.org/ (Margo de 2023)

4 Apesar da CBDC poder ser também institucional, neste artigo discute-se as implicagGes de uma CBDC a retalho, doravante
designado CBDC.


https://cbdctracker.org/%20(Março

1.2. Problema de pesquisa e relevancia
As moedas digitais do Banco Central tém o potencial de promover a eficiéncia dos sistemas nacionais
de pagamentos e melhorar a inclusao financeira, especialmente em paises em vias de desenvolvimento e com
baixos niveis de inclusdo financeira. Entretanto, as CBDCs também apresentam os seus desafios, como sejam
anecessidade de acautelar o risco de desintermediacao bancaria e o risco de encarecimento do crédito, ambos
com o potencial efeito negativo na estabilidade financeira.
Assim sendo, uma eventual adop¢do da CBDC em Mogambique pode ter um impacto negativo nos
depdsitos bancarios (por desintermediacdo) e nos activos correntes dos bancos comerciais (decorrente dos

impactos nos depositos), e por essa via, impactar negativamente nos indicadores da estabilidade financeira.

Nos ultimos cinco anos, Mogambique tem registado uma melhoria significativa nos indicadores da
estabilidade financeira, sendo que o racio de solvabilidade médio cresceu em 600pb (de 21% em 2017 para
27% em 2021), o retorno médio anual dos fundos préprios dos bancos foi de 21% (2017-2021) e o retorno
médio anual dos activos dos D-SBIs situou-se em 4%, num contexto em que 0s depositos bancarios cresciam
em média 12% ao ano e o racio de transformagdo medio do periodo dos D-SBIs ascendia a 46%, 0 que
contribuiu significativamente para a robustez e resiliéncia do sistema financeiro. Entretanto, uma a adopgéo
de uma CBDC em Mocambique pode afectar negativamente estes indicadores e enfraquecer a estabilidade

financeira, pelo que, torna-se relevante responder objectivamente a seguinte pergunta de pesquisa:

Quais séo as implicacdes de adopcdo de uma moeda digital de banco central para a estabilidade financeira

em Mocgambique?

A resposta a esta pergunta é de extrema relevancia na medida em que, por um lado, adiciona valor a
literatura sobre esta matéria que, para o caso de Mogcambique é bastante escassa e por outro lado, permite
melhor posicionamento para a maximizagao dos beneficios associados a introdu¢do de uma CBDC e mitigar

0s riscos associados, especialmente aos relacionados com a estabilidade financeira.



1.3. Objectivos da pesquisa

O objectivo geral desta pesquisa é avaliar as implicacfes da implementacdo de uma Moeda Digital do

Banco Central para a estabilidade financeira em Mocambique.

Em termos especificos, pretende-se:

(i) Discutir os potenciais riscos das CBDCs para a estabilidade Financeira;

(i) Mostrar a evolucédo dos projectos de CBDCs com base nas experiéncias internacionais e retirar as
principais ligdes;

(iii)  Identificar os canais de impacto de adopgdo de uma moeda digital de banco central e suas
implicacGes na estabilidade financeira em Mogambique e

(iv)  Estimar através de analise de sensibilidade o potencial impacto de adop¢do de uma moeda digital

do banco central nos indicadores de estabilidade financeira em Mogambique.

Para além desta introducdo, o trabalho contempla mais cinco Capitulos. O segundo Capitulo apresenta
uma exaustiva revisao de literatura que contém o enquadramento teorico relevante para o tema em estudo; o
terceiro Capitulo descreve as experiéncias de outros paises em matérias de CBDCs; o Capitulo 4 aborda a
metodologia usada; o Capitulo 5 Discute as implicacdes de uma CBDC na Estabilidade financeira em

Mocambique e por fim, o Capitulo 6, apresenta as conclusdes e recomendacdes.



2. REVISAO DA LITERATURA

Este capitulo estd dividido em duas seccdes, a primeira sec¢do apresenta o conceito da CBDC, as
principais caracteristicas e as motivacdes de adopcdo de uma CBDC, e a segunda sec¢do incide sobre os

riscos de uma CBDC para a estabilidade financeira.

2.1. Moeda Digital do Banco Central

A moeda digital do banco central (CBDC) é uma representacdo digital da moeda soberana, denominada
em unidade de conta e emitido pela autoridade monetaria de uma jurisdi¢cdo e aparece como passivo no
balanco da autoridade monetéria. (FMI, 2019). Uma defini¢do semelhante ao do BIS (2018), entretanto, este

ultimo destaca ainda que uma CBDC pode ser concebivel na forma de retalho e por atacado.

A CBDC a retalho é uma forma de moeda fiduciaria digital, legal e amplamente acessivel ao Publico,
seja pelo banco central, seja pela intermediagdo da banca comercial. Enquanto que, as CBDCs por atacado
sdo usadas entre instituicdes financeiras para liquidar negociaces entre 0s bancos centrais e 0 sistema
financeiro e estdo disponiveis apenas para um conjunto selecionado de instituicdes financeiras. As CBDCs

sdo portanto, diferentes das outras formas de moeda ja conhecidas, conforme resumida na Figura 1.

Figura 1: Enquadramento da CBDC nas diferentes formas de Dinheiro
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A Figura 1. Mostra como as CBDC’s séo diferentes de outras formas de moedas ja existentes, tais
como o dinheiro fisico, Dinheiro electronico, Depositos Bancarios assim como os Cripto moedas, que embora
se assemelham as CBDCs, em termos de objectivos, séo diferentes a sua operacionalizagdo. O diagrama a
esquerda mostra uma situacdo em que ha auséncia de uma cbdc, enquanto que a direita mostra o depois de
introducdo de uma Chdc. Do diagrama a direita, pode-se facilmente diferenciar as diferentes formas de
moeda. Richard et al, (2020) refere que a diferencga entre o Cash (Dinheiro fisico) e o dinheiro electronico,
reside no facto de no cash o pagamento ocorrer quando ha uma transferéncia de propriedade entre duas ou
mais pessoas, sem o0 envolvimento de uma instituicdo financeira ou qualquer registro da transacdo ou
propriedade em um livro. Enquanto que o dinheiro electrénico representa um modo de expressao de crédito
denominado em uma unidade conta, que pode ser usado para fazer pagamentos, abrange uma ampla
variedade de facilidades, incluindo cartdes pré-pagos e carteiras digitais assim como 0s servicos de carteira

movel.

As criptomoedas por sua vez diferem da moeda digital do banco central, pelo facto de ndo serem emitidas
por um banco central e apresentar algum risco de crédito para o usuario, enquanto que uma CBDC possui a
garantia soberana de um Banco Central. As criptomoedas também podem ser enquadradas em outros meios
de pagamentos universalmente acessiveis, pois elas sdo activos criptograficos ou digitais que tém a sua
prépria unidade de conta e ndo sdo denominados na moeda de nenhum emissor soberano, tem como base a
criptografia para armazenar registros e transacoes de propriedade de 'moedas’ digitais em um livro digital
que € distribuido (e sincronizado) em varios 'nds' (ou computadores), ao invés de depender de um parte
central para operar o sistema. Alguns autores indicam que, embora uma CBDC também poderia ser operada
em mesma tecnologia que as criptomoedas uma diferenca fundamental é que as criptomoedas dependem
efetivamente da total confianca dos usuarios no protocolo de software que controla o sistema (Berman, 2018
e Casey, 2018).

A nivel global o interesse pelas CBDC’s cresceu em resposta as mudangas nos pagamentos, finangas e
tecnologia, bem como a interrupgdo na circulacéo de pessoas observada a partir do surgimento da pandemia
de Covid-19. Estima-se que , em 2018 existiam pelo menos 28 projetos-piloto em andamento e no total, ao
menos 68 Bancos centrais tinham comunicado estarem a trabalhar com CBDC. O Grafico 1 mostra o estagio
actual® da evolucéo dos projectos das CBDCs no mundo. Reporta-se que, actualmente, ha pelo menos 130

Bancos centrais que estejam a trabalhar com Projectos de CBDC, sendo que 72% deles estéo a trabalhar com

S https://chdctracker.org/,acessado 23 de Fevereiro de 2023



CBDC’s a retalho e o remanescente com CBDC institucional. Existem trés paises que formalmente ja
adotaram a moeda digital de retalho, Bahamas, Jamaica e Nigéria e pelo menos 6 Projectos de CBDC de

retalho estdo em fase piloto enquanto que 17 projectos estdo na fase de pesquisa. (BIS, 2018 e FMI, 2019)

Graéfico 1: Projectos de CBDC no Mundo

Fonte: CBDC Tracker(2022 )e ; Ahiabenu, (2022).

As CBDCs podem basear-se em contas ou em tokens®, podem ser de emissdo directa, indirecta ou hibrida
e guanto a tecnologia usada pode ser centralizada ou descentralizada. Uma CBDC baseada em tokens
significa que para o titular da CBDC o que realmente importa € a identificacdo do instrumento de pagamento,
certificar-se de que a moeda é genuina, é um sistema de pagamento descentralizado, em que o processo de
compensacdo ocorre bilateralmente quando o instrumento monetario é transferido entre as partes da
transacdo, sem exigir uma relacdo de conta entre o banco central e o titular. Enquanto que nas CBDCs
baseadas em conta o que € crucial € a identificacdo das contas das partes que efetuam transacdes para que a
transferéncia de fundos possa acontecer e a transacao seja compensada. Essa manutencéo de registros é feita
por uma Unica parte confidvel podendo ser um Banco central ou Bancos comerciais, e, portanto, trata-se de
uma emissdo centralizada ou parcialmente centralizada, repectivamente. Ademais, uma emissdo diz-se
directa quando existe o contacto directo entre utilizador final e o emissor, neste caso, se a emissao envolver

apenas o banco central e o pablico. Enquanto, € indirecta quando a emissdo é feita via intermediarios

6 Token refere-se & representacéo digital de um ativo, que pode ser dinheiro, propriedade e/ou investimento. D’avila (2020)
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financeiros, que tradicionalmente tem sido a banca comercial. (Figura 2) (Kiff et al.,2020; IMF, 2022 e
BI1S,2020)

Figura 2:Modelos operacionais para emissdo da CBDC.
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Fonte: (FMI, 2020; Kiff et al, 2019)

Relativamente aos modelos operacionais para emissdo da CBDC, Kiff et al. (2019), sugerem que 0s
Bancos centrais podem adotar uma abordagem em camadas para o modelo operacional da CBDC (Figura 2,
alinea D). Em termos gerais, em um modelo de emissdo directa, 0 Banco Central executaria todas as fun¢des
envolvidas, desde a emissdo da CBDC até a execuc¢do de carteiras de utilizadores finais (Figura 2, alinea A
e D, a)). Em um modelo hibrido, o banco central emite a CBDC, mas os servicos de distribui¢do e pagamento
seriam delegados ao setor privado (alinea B e D, b)). E no terceiro modelo outras Institui¢des financeiras
(Né&o pertencentes ao Banco Central) emitem dinheiro digital que é lastreado por activos do Banco Central
(alinea C e D, b)), neste caso dado que a emissdo nao é totalmente efectiva pelo banco central, a moeda

transacionada nestes moldes ¢ designada de CBDC sintético.
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2.2. Motivag0es para a adopc¢do de uma Moeda Digital de Banco Central

A adopcdo de uma CBDC ¢ fundamentada por uma série de objectivos e vantagens que podem ser
subdivididas em trés seguimentos, nomeadamente para paises desenvolvidos, para paises emergentes e para

ambos, conforme o quadro 1.

Quadro 1: Principais Motivagdes para emissao da CBDC

Paises em Desenvolvimento) Paises Desenvolvidos

Digitalizacdo e melhoria de inclusdo financeira | Melhorar a competitividade dos sistemas de

Reducéio dos custos com uso de dinheiro fisico | Pagamentos, mesmo em situacGes do declinio do

e riscos relativos. uso de dinheiro fisico.

Promover maior eficiéncia nos pagamentos transfronteiricos

Manutencdo da soberania financeira mesmo em condi¢bes de uma Emigracdo Digital que envolva

0 uso generalizado de outras moedas digitais.

Melhorar a eficacia da politica monetaria e ter acesso a dados granulares de pagamentos em tempo

real.

Fonte: Kiff et al. (2020)

Aceleracdo da digitalizacéo e Inclusdo financeira: Apesar da digitalizacdo tenha sido acelerada por
surgimento de meios pagamentos digitais (moeda eletronica). A CBDC é a Unica que produz certas
conveniéncias do dinheiro fisico (privacidade e transacdo finalizada em tempo real de ponta a ponta),
enquanto mantém as 3 funcGes da moeda e os beneficios da estrutura digital. A CBDC pode fornecer um
meio de pagamento seguro e liquido, emitida por uma autoridade monetaria ao publico que néo exige que 0s
individuos mantenham uma conta bancéria (essencial em um mundo cada vez mais digital e, especialmente,

em paises onde a penetracdo do sector bancario é baixa). (Broadbent , 2016 e Callesen ,2017)

Custo do dinheiro: Piazzesi e Schneider (2020) revelam que por causa de custo de gestdo do dinheiro fisico,
é muito alto, principalmente devido a um territorio especialmente vasto ou areas particularmente remotas,
incluindo pequenas ilhas, a CBDC poderia reduzir os custos associados ao fornecimento de um meio de

pagamento nacional alternativo.

Melhorar a competitividade dos sistemas de pagamentos, mesmo em situacdes do declinio do uso
de dinheiro fisico. O potencial inovador da CBDC para tornar os servi¢os de pagamento digital universais,

onipresentes e instantaneos nas economias contemporaneas é altamente atraente, por isso deve ser ponderado
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em relacdo aos riscos potenciais. O uso potencial da CBDC como um instrumento de pagamento pode ser
uma forma de promover a competicéo e a inovacao dos sistemas nacionais de pagamentos (Keister e Sanches,
2019).

Promover maior eficiéncia nos pagamentos transfronteiricos: Auer e Bohme, (2020) referem que o
modelo atual de transferéncias internacionais tem sido considerado ineficiente devido ao seu alto custo, além
de falhar na transparéncia sobre taxas, demorar na compensacdo do pagamento e impor alta complexidade
regulatoria enfrentada pelas instituigdes financeiras. As CBDCs poderiam resolver alguns desses problemas.
Também haveria a reducdo dos intermediarios necessarios hoje em dia, o que poderia levar a uma reducao

nos custos e tempo necessarios para fazer as remessas internacionais.

Manutenc¢do da soberania financeira mesmo em condigdes de uma Emigracéo Digital que envolva
0 uso generalizado de outras moedas digitais. A CBDC é vista como uma resposta dos governos e
competitiva ao surgimento cada vez mais crescente das moedas digitais de emissao privada, algumas das
quais podem ser denominadas em moedas estrangeiras. Acredita-se que uma moeda digital emitida no
mercado interno e controlada pelo Banco central denominada na unidade de conta domeéstica, ajudaria a
reduzir ou impedir a adopcdo de moedas de emissao privada, que podem ser dificeis de regular. (Garratt et
al, 2020)

Melhorar a eficacia da politica monetéaria e ter acesso a dados granulares de pagamentos em tempo
real. A estrutura da politica monetaria actual é desenvolvida, tendo os depdsitos e levantamentos no centro
do processo, pelo que a existéncia de uma cbdc, com um potencial de afectar negativamente o volume de
depdsitos, implicaria uma restricdo da capacidade de financiamento publico pelos mecanismos tradicionais,
0 que teria impacto nas taxas de juros bancarios. Entretanto se considerar-se a coexisténcia de uma CBDC
remunerada e depositos bancérios as taxas de juros desses activos podem ser coordenadas para melhorar a

eficacia da politica monetaria (BIS, 2018 e Kumhof and Noone, 2018).

2.3. Principios e Recursos fundamentais de uma cbdc.

A CBDC constitui a mais moderna forma de dinheiro e envolve um conjunto de principios para a sua
implementacdo, devem ser salvaguardados. BIS (2020) refere que apesar de no geral, as escolhas politicas
dos Bancos centrais refletirem os requisitos e circunstancias especificas de sua jurisdicdo em um determinado
momento, existem trés principios fundamentais comuns a ser considerados quando um banco central

pretende emitir uma CBDC, nomeadamente:
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Na&o causar dano: significa que novas formas de dinheiro fornecidas pelo banco central devem continuar
a apoiar o cumprimento dos objetivos de politica de banco central e ndo devem interferir ou impedir a
capacidade de um banco central de cumprir seu mandato de estabilidade monetéaria e financeira, mantendo e
reforcar a singularidade ou uniformidade da moeda Unica e permitindo que o publico use diferentes formas

de dinheiro de forma intercambiavel.

Coexisténcia: significa que diferentes tipos de dinheiro do banco central — novos (CBDC) e existentes
(dinheiro, reservas ou contas de liquidacdo) — devem se complementar e coexistir com dinheiro privado
robusto para apoiar 0s objetivos de politica publica. Os Bancos centrais devem continuar fornecendo e

apoiando dinheiro enquanto houver procura publica suficiente para ele.

Inovagdo e eficiéncia: significa que novas formas de dinheiro devem impulsionar a inovacéo e
competicdo para impulsionar a eficiéncia no sistema de pagamentos. Minimizando danos econémicos e ao
consumidor, envolvendo todos sectores (publico e privado) no fornecimento de servigos de pagamento para
criar um sistema seguro, eficiente e acessivel e promovendo a liberdade de escolha dos agentes econémicos

de decidir que meios de pagamento utilizam para realizar as suas transacgoes.
2.4. Impacto da Moeda Digital do Banco Central para a Estabilidade Financeira

O Banco Central Europeu (BCE, 2008) define a estabilidade financeira como uma condigdo em que o
sistema financeiro, que compreende, intermediarios financeiros, mercados e infraestrutura, ser capaz de
resistir a choques e desvendar potenciais desequilibrios financeiros, diminuindo assim as perspetivas de
perturbacdo do processo de intermediacdo financeira. Enquanto que Jiang Et al. (2019), enfatiza que em
geral, a estabilidade financeira deve atender as seguintes caracteristicas: (1), funcdo e valor monetario
estavel; (2), as principais instituices financeiras e mercados financeiros operam normalmente e alocam
recursos de forma eficiente; (3), 0s pre¢os dos activos ndo mudam dramaticamente; (4), o sistema financeiro

pode suportar choques prevenir impactos adversos na economia real.

Uma CBDC pode afectar a estabilidade financeira e impactar as estruturas e modelos de neg6cios
existentes do mercado financeiro, especialmente aqueles que tem os depositos como o pivd das suas
estruturas de negocio. 0 que pode representar riscos para estabilidade financeira a medida que o sistema

financeiro evolui, particularmente, através da potencial desintermediacdo dos Bancos comerciais.
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Piazzesi e Schneider (2020), e Carstens (2019) referem que os paises tém diferentes motivos para
explorar e emitir CBDCs. Tendo por base as experiéncias os paises que lancaram oficialmente a moeda

digital do banco central (Bahamas, Jamaica Nigéria e Gana) foram identificados os seguintes beneficios:

e Estabilidade do sistema de pagamentos: sob esta perspectiva a CBDC € vista como um meio de
aumentar a resiliéncia dos sistemas de pagamentos dos Bancos centrais e evitar que este fique

concentrada em alguns segmentos.

e Inclusédo financeira: a CBDC é vista como um meio de pagamento seguro e liquido garantido pelo

governo ao publico amplo e que nédo exige que os individuos mantenham uma conta bancaria’.

e Custo do manuseio de dinheiro fisico: A CBDC poderia reduzir os custos associados ao fornecimento
de um meio de pagamento nacional, em alguns paises (por ex. Bahamas, e Caribe Oriental), o custo
de gerenciamento do dinheiro € muito alto devido a um territério especialmente vasto, ou areas

particularmente remotas e dispersas, incluindo pequenas ilhas:.

e Combatendo as novas moedas digitais: alguns Bancos centrais: veem a CBDC como uma competicdo
saudavel — potencialmente necessaria — contra moedas digitais de emissao privada, algumas das quais
podem ser denominadas em moedas estrangeiras. Esses Bancos centrais acreditam que uma moeda
digital emitida no mercado interno e lastreada pelo governo, denominada na unidade de conta
domeéstica, ajudaria a reduzir ou impedir a adop¢do de moedas de emissao privada, que podem ser

dificeis de regular.

Como principais constrangimentos de uma CBDC a estabilidade financeira destacam-se a potencial
desintermediacdo do sector bancario, o risco de corrida aos depositos, os riscos de crédito alto e os custos da
sua implementacédo. Keister e Sanches (2019) afirmam que uma CBDC pode diminuir estruturalmente o
volume de depdsitos disponivel para Bancos comerciais, uma vez que, uma CBDC equipara-se aos dep6sitos
no que diz respeito a liquidez e conveniéncia. Enquanto que, Piazzesi e Schneider (2020) argumentam que a
introdugdo de uma CBDC pelo banco central poderia traduzir-se em linhas de crédito mais caras, devido ao
seu impacto negativo nos dep6sitos em Bancos comerciais. Estes autores afirmam que este facto, poderia

causar um declinio no bem-estar social, principalmente, se os beneficios da CBDC ndo forem compensados

7 Alguns bancos centrais consideram esta caracteristica essencial em um mundo digital em que o uso de dinheiro esta diminuindo
progressivamente, especialmente em paises onde a penetragdo do setor bancario € baixa. (Banco Popular da China (PBOC, 2020;
Bank of England, 2021e Bank of Gana, 2002).

8 Central Bank of Bahamas, (CBOB,2021)
® Central Bank of Nigeria (CBN, 2022) e Swiss banks(2021);
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pelos custos mais altos das linhas de crédito. Entretanto, outros autores, como Mancini-Griffoli et al.(2019)
e Keister e Sanches (2019) argumentam que esta analise é baseada em varias suposi¢des rigidas, como a de
ver uma CBDC como um substituto de deposito e ndo como complementar ou alternativa a dinheiro fisico.
Em adicdo Kumhof and Noone (2018) referem que a corridas aos Dep0sitos constitui uma preocupacao
comum entre os Bancos centrais e em tempos de crise, o0s clientes do banco podem abandonar os depdsitos
para CBDC, que pode ser visto como mais seguro e mais liquido. Em contraposicdo a este argumento,
Brunnermeier et al, (2019) e Brainard, (2020) referem que se ocorresse uma corrida aos depo6sitos, o0 Banco
Central seria mais facilmente capaz de atender as solicitacdes de saque de dep6sitos com CBDC em vez de
dinheiro fisico. Além de que, as corridas bancarias geralmente coincidem com as corridas da moeda. Assim,
existindo ou ndo uma CBDC em moeda local, os depositantes procurariam reflgio em uma moeda

estrangeira.

Outro conjunto de estudos, como de Carstens (2019) e Burlon et al, (2021) concentram-se no risco de
uma CBDC aumentar a sensibilidade do publico a crise de sistema bancario, e portanto, estariam mais
propensos a transformar um depdsito bancario em uma CBDC adicionalmente referem que em uma crise
bancéria sistémica as transferéncias de depositos bancarios para CBDC enfrentariam custos de transacao
mais baixos se comparado com aqueles associados aos levantamentos em dinheiro (como ir ao ATM, esperar
na fila e compensac@es diarios, entre outros), e a CBDC constituiria um activo seguro visto que é emitido
por uma Autoridade reputada. Os custos mais baixos de aquisicdo de uma CBDC em comparacdo com o
dinheiro implicaria uma reducdo no volume dos Depdsitos da moeda fisica, com impacto na capacidade de

solvéncia bancaria de todo o sistema financeiro.

A emissdo de uma CBDC pode também ser muito caro para 0s Bancos centrais e pode representar riscos
para suas reputagdes. Oferecer CBDC completo exige que os Bancos centrais sejam activos em varias etapas
da cadeia de valor de pagamentos, incluindo o monitoramento de transacdes e a responsabilidade pelo
combate a lavagem de dinheiro. o financiamento do terrorismo. O ndo cumprimento de qualquer uma dessas
funcdes, devido a falhas tecnologicas, ataques cibernéticos ou simplesmente erro humano, pode prejudicar a

reputacdo do banco central. (World Bank, 2020 e Burlon et al, 2021)
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CAIXA 1. PRE-CONDICOES PARA ADOPCAO DE UMA CBDC

Certas condicGes devem estar em vigor para que a CBDC amplifique seus beneficios potenciais e
minimize seus riscos, essas pré-condi¢ées podem ser divididas em cinco pilares: (1) Objetivos politicos
claros; (2) Amplo apoio das partes interessadas; (3) Estrutura legal solida; (4) Tecnologia robusta e (5)

Prontiddo para o mercado.

1. Objetivo claro da politica

Ter objetivos politicos claros é fundamental para orientar o projeto de uma CBDC, isso envolve
entender seu propdsito: Para que uma CBDC pode ser usado? Como pode ser usado e qual valor
acrescentado ele pode fornecer? Em alguns casos objectivos pode incluir resolver ineficiéncias
especificas relativas a sistemas de pagamento, infraestruturas bancarias fracas, promover a inclusao
financeira e proteger a soberania monetaria. Em outos casos, 0s objectivos podem estar relacionados &
inovacgdo no sistema de pagamentos. Seja qual for o objetivo, alguns autores consideram que a deciséo de
lancar uma CBDC deve ser baseada em: (1) uma clara visdo de seus beneficios e custos em relacdo as
alternativas, o que sugere um claro conhecimento dos sistemas nacionais de pagamentos e suas
necessidades atuais e futuras e a gama de solu¢des alternativas para aborda-los. (2) a decisdo de langar
uma iniciativa CBDC deve ser articulada em um amplo contexto estratégico de reforma de sistemas de
pagamento; e por fim, uma CBDC deve ser introduzida apenas se melhorar a eficiéncia dos pagamentos e,

ao mesmo tempo, facilitar a concorréncia e a inovagdo. (WB 2021, FED2020, BIS2021)

2. Amplo Suporte de todas as partes Interessadas

O estabelecimento de amplo apoio das partes interessadas é necessario para efetuar as mudancas sociais
e legais necessarias para refinar a forma como a sociedade pensa sobre o dinheiro e como o usam. O
desenvolvimento de uma CBDC requer contribui¢Bes, envolvimento e apoio de uma série de partes
interessadas nos sectores publico e privado e essas contribuicdes sdo essenciais para a prontiddo do
mercado. O apoio governamental por ex. seria essencial para facilitar as mudancas legais e sociais que
seriam necessarias para a introducdo de uma CBDC. Os poderes legislativos e executivo do governo
precisariam tomar decisdes criticas que afetam o projeto e a implementacdo de uma CBDC. Assembleia
da Republica por ex. teria um papel preponderante, em conferir poderes suficientes ao Banco de
Mocambique para emitir uma CBDC de propoésito geral, o que implicaria uma mudanca radical no

relacionamento do banco central com o publico e possiveis mudancas legislativas relacionadas a direito
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contratual, privacidade e prote¢do do consumidor. O apoio do Poder Executivo também é necessario para
questdes relacionadas a impostos, gastos publicos, falsificacdo e fraude, combate a lavagem de dinheiro e
seguranca cibernética. (FED2020, BIS2021)

3. Estrutura Legal Forte

Uma estrutura legal forte deve fornecer a base legal para a emisséo, distribuicdo, uso e destruicdo de
uma CBDC. O lancamento da CBDC deve ser precedido dos requisitos legais e regulatorios necessarios,
nomeadamente: Autoridade legal clara, curso legal da moeda a emitir, combate as actividades ilicitas,
privacidade e funcdes e responsabilidades legais e garantias legais de que os direitos e obrigac6es de suas

partes interessadas sejam legitimamente reconhecidas e aplicadas. (Schwarcz, 2022)

4.Tecnologia robusta
Além disso, um CBDC deve ser suportado por uma tecnologia robusta que garanta sua seguranca e
eficiéncia. (BIS, 2021)

5. Prontiddo do mercado

Por fim, € necessaria a prontiddo do mercado para ampla aceitacdo e adopcdo. Essas pré-condicdes e 0
trabalho necessario para alcanga-las estdo interconectados de tal forma que os esforgos em uma area podem
levar a desenvolvimentos em outra. Esses desenvolvimentos podem fortalecer ou enfraquecer as forgas de

mudanca para uma emissdo da CBDC de propésito geral. (WB, 2021)
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2.5. Estimativas de procura da CBDC

Ao se avaliar as implicacfes de uma moeda digital na estabilidade financeira, € importante incluir na

analise a sua Procura potencial, pois a mesma é fundamental, na medida em que caso o publico decida

converter moeda bancaria tradicional em moeda digital, a procura esperada podera determinar o tamanho de

reducdo de Depositos/Activos no sector bancario e, assim, afetar a capacidade dos Bancos comerciais de

intermediar o crédito para os outros sectores da economia (Lin 2021 e Garcia, et al 2020).

A pesquisa literaria permitiu aferir que existem, até aqui, pelo menos 3 abordagens diferentes para estimar

a Procura potencial da CBDC:

Primeiro, através de modelos empiricos, cujos dados de pesquisa forneceram informacdes Uteis, é 0
caso de Li (2021) que aplicou um modelo de Procura estrutural a um conjunto de dados granulares
sobre preferéncia, uso e confianca dos meios de pagamentos, de 4399 familias do Canada. Com base
nesses dados estimou a Procura da CBDC usando as preferéncias e os atributos de design de uma
potencial CBDC em Canada. Na pesquisa estudou como as familias alocam seus activos liquidos
entre dinheiro e depositos a vista, que sdo alternativas proximas ao CBDC. Os resultados do estudo
sugerem uma Procura da CBDC pode estar entre 4% a 52% das participacdes nos activos liquidos
das familias. Ainda na mesma abordagem de preferéncias, Bijlsma et al. (2021) através de
questionarios directos a uma amostra de entrevistados na Holanda, questionaram se eles abririam uma
conta CBDC. os resultados sugerem que Aproximadamente 50% dos entrevistados na Holanda o
fariam, onde a maioria disse que transferiria até € 500 para uma conta corrente da CBDC e,
dependendo da remuneragao, de € 1.000 a € 20.000 para uma conta poupanca da CBDC.

Segundo, por meio de modelos macroecondmicos teéricos, € o caso de Burlon et al. (2021) que
especificaram e calibraram dados trimestrais para zona Euro, um modelo de Equilibrio Geral
Estocastico Dindmico (DSGE) que replica as evidéncias existentes sobre o impacto estimado das
noticias digitais do euro, nos precos das a¢es dos Bancos comerciais da zona euro para determinar
a Procura por um potencial CBDC sob diferentes opcdes de design. Os resultados deste estudo
sugerem que a Procura do euro digital variaria de 15% a 65% do PIB real trimestral e dep ois de
arredondar a dimensdo da populacdo da zona euro para 340 milhdes de cidadaos e o PIB medio
trimestral em 2021, para 3 bilides de euros, este intervalo de valores equivaleria a 0,45 bilides de
euros — 1,95 bilides de euros.

Terceiro, por meio de estimativas da aceitacdo da moeda digital que podem ser derivadas de cenarios
ilustrativos de aceitacdo(Procura) com base em certas suposi¢des e no uso de meios de pagamentos e

dados de balanco. Garcia et al., (2020) propuseram estudar o impacto na intermediagdo bancaria num
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cenario de saida de depositos bancarios de 5% a 10% dos activos bancarios enquanto que Bank of
England, (2021 ) usando a mesma abordagem estimou que pelo menos 20% das familias Procurariam
uma CBDC. Embora a incerteza em torno dos pressupostos em que se baseiam esses cenarios € alta,

alguns autores consideram esta abordagem uma alternativa aceitavel e tem sido usado.

2.6.Avaliacdo geral da literatura tedrica e empirica

No geral a literatura sugere a existéncia de poucas evidéncias sobre as implicacGes da moeda digital do
banco central para a estabilidade financeira. Boa parte de estudos abordam questfes conceptuais e tedricas sobre
0s beneficios e maleficios da moeda digital do banco central para a estabilidade financeira. Alguns estudos
concentram-se em estimar e quantificar os niveis de procura de uma cbdc enquanto que outros procuram entender
modelos operacionais para a implementacdo de uma chdc e poucos estudos estudam 0s mecanismos de

introducdo de uma chdc e muito menos quantificam os seus potenciais impactos para a estabilidade financeira.

No caso da economia de Mocambique, ndo foram encontrados estudos que avaliam os mecanismos de de
introducdo de uma moeda digital do banco central e dos seus potenciais impactos para a estabilidade financeira
de Mocambique. Foi notado, igulamente, que apesar de alguns paises de Africa ja terem iniciado o processo de

adopcdo de uma moeda digital de banco central o debate e aliteratura sobre este tematica é bastante escassa.
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3. EXPERIENCIAS INTERNACIONAIS SOBRE O PROCESSO DE ADOPCAO DA MOEDA
DIGITAL E SEU POTENCIAL IMPACTO NA ESTABILIDADE FINANCEIRA.

Das experiéncias dos paises que adoptaram ou em fase de adopcdo de uma Moeda Digital do Banco
Central, foram identificados alguns desafios comuns e passos importantes observados no processo de

adopcad de uma CBDC, que se encontram descritos abaixo.

A adopc¢do de uma moeda digital pelo Banco Central pode implicar ajustamentos ou mesmo
introducdo de uma nova Lei do Banco Central que esclareca, especialmente, se 0 Banco Central tem
mandato para emitir uma CBDC e qual status legal teria essa forma de Moeda. Alguns Bancos centrais
alteraram as suas Leis Organicas para colocar de forma clara e explicita, que a funcdo de emissdo de moeda €
ampla e a defini¢do de “moeda” inclui explicitamente ndo apenas notas € moedas, mas também “dinheiro
digital” emitido pelo Banco Central. Além disso, atribuem explicitamente o status de curso legal a moeda
digital, e esclarecem o direito exclusivo do Banco Central de emitir moeda digital (exemplo: Bahamas, Jamaica,
Uruguai e China .)!°. Em outros casos, os Bancos centrais que ainda ndo emitiram formalmente uma CBDC,
as reformas ainda estdo sendo investigadas e preparadas (exemplo: India, Suécia, Canada e Filipinas). Em
alguns paises, o quadro legal existente antes do inicio da fase experimental da CBDC é considerado suficiente
para a realizacdo de testes sem necessidade de alteraces legais profundas. Em Africa, nesta situacio,
pontificam os exemplos do Gana e Nigéria, que as suas leis do Banco Central j& cobriam a realizacdo de testes

e emissdo de moeda em suas diversas formas?t?.

A emissdo de uma CBDC requer um planeamento rigoroso, defini¢do cuidadosa dos objectivos,
das responsabilidades dos diferentes stakeholders, bem assim, o cometimento da Autoridade
Monetéria tendo em mente que a ndo aceitacdo, atrasos e/ou falhas do projecto prejudicariam a
reputacdo do Banco Central. Soderberg et al. (2022) analisaram o0s passos seguidos por alguns Bancos
centrais no processo de adopcdo de uma moeda digital, e descobriram que muitos Bancos centrais optam
por comecar com projectos pilotos pequenos, o que permite a limitagdo dos programas piloto, o nimero de

usuarios e o total de carteiras de moeda digital que cada usuario poderia deter. E como consequéncia, 0

10 | ei do Banco Central das Bahamas (2020); Sveriges Rikshank, (2021b); IMF, (2022).
11 Bank of Gana Act.,(2002); CBN Act (2007); BIS(2021) e IMF (2022).
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planeamento e gestdo dos programas piloto ficam mais flexiveis, reduzindo deste modo os riscos de reputacdo
do Banco Central em caso de falhas (por exemplo os projectos de CBDC de: Uruguai e Bahamas)*2.

Os projectos pilotos podem ser limitados no tempo por terem uma data de término clara, comunicada
com antecedéncia,( por exemplo, o Uruguai impds um periodo de 6 meses para execucao da fase piloto da
CBDC, enquanto que os Estados de Caribe Oriental estabeleceram 12 meses como prazo de execuc¢édo do
Programa pilioto da CBDC)*3. Podem também serem limitados pelo espaco, que podem ser areas geograficas
prioritarias, ou com condicGes suficientes para a realizacao do programa piloto. (Por exemplo: A Sand Dollar
das Bahamas foi langada pela primeira vez no distrito de Exuma e nas llhas Abaco no sudeste das Bahamas
e de acordo com CBOB (2021), em Exuma destaca-se o nivel alto de uso de telefones celulares, condigdo
ideal para garantir o0 maior nimero possivel de usuarios de teste. Enquanto que em Abaco, no periodo de
implementacdo do teste, as infraestruturas tinham sido severamente danificadas por um furacdo, e a area
ainda estava se recuperando economicamente e, portanto, 0 programa teria como objectivo secundario de
testar as solucgdes de pagamentos off-line, bem como servir de um meio de pagamento em condi¢Oes adversas,
quando os meios tradicionais enfrentarem dificuldades. O quadro 2 resume os diferentes objectivos que

alguns Bancos centrais, perseguem ao implementar projectos de CBDCs,

Os Programas pilotos podem também serem limitados em termos de quantos usuarios podem participar
ou quanto dinheiro sera emitido (por exemplo, a China em Outubro de 2021, lancou o seu programa piloto

com mais de 123,0 milhGes de carteiras e-CNY mantidas por individuos e cerca de 9,2 milhdes de carteiras

mantidas por empresas). (PBOC, 2020; IMF, 2021)

A implementac&o de um projecto de CBDC exige a escolha recursos de design®4, que salvaguarde
a estabilidade financeira, que se adeque aos objectivos da sua implementacdo, que seja seguro,
inclusivo e apoie o sistema de pagamentos globais. Com vista a ndo comprometer a estabilidade financeira
e evitar mudancas repentinas na estrutura do sistema financeiro, paises como Jamaica, Bahamas, Suica e
Uruguai, viram-se obrigados a implementar os seus projectos de CBDC com restrigfes que limitam a
competitividade da CBDC com os depdsitos bancarios. Estes paises adoptaram medidas restritivas de

natureza remunerativa e/ou quantitativa. As primeiras consistem em ndo pagamento de juros sobre as

12 Swiss banks, 2021; CBOB, 2021 e BIS, 2022
13 Eastern Caribbean Central Bank Agreement (Amendment), Order (2020), IMF (2021)e BIS (2022)

1Recursos de Design aqui refere-se a diferentes maneiras, caracteristicas e fungdes as quais uma CBDC pode ser projectada. BIS
(2020). Para mais detalhes ver apéndice 1.
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participacGes da CBDC. Esta medida visa limitar a concorréncia da CBDC com depdsitos bancarios, pois se

ndo houver juros, a atratividade da CBDC como reserva de valor diminui.

As segundas medidas sdo de natureza quantitativa cujo objetivo ndo é sé limitar explicitamente a
competicio com dep6sitos bancéarios, mas também promover a inclusdo financeira'®. Para garantir maior
inclusdo, outros paises apostam fortemente em capacitar os sistemas para realizar transacdes quando nédo
estiverem conectados aos principais sistemas nacionais de telecomunicac6es. Paises como Bahamas e Caribe
Oriental, propensos a desastres naturais e com baixos niveis de incluséo financeira, consideram a capacidade
de executar transaccdes off-line vital, estritamente ligada ao objectivo politico de resiliéncia, especialmente
importante em areas propensas a desastres ou geopoliticamente tensas. (Soderberg et al. ,2022 e BIS, 2022)

Para garantir maior inclusdo e garantir um certo nivel de credibilidade paises como China e Urugai, em
seus programas pilotos, adotaram uma abordagem de fornecer um certo nivel de anonimato, em camadas de
carteiras com diferentes niveis de limites. Aqueles com limites mais baixos permitem maior anonimato, o
que permite que CBDC possa ser implantado com mais facilidade em areas rurais ou desfavorecidas, onde a
identificacdo virtual pode ser um desafio!®. A adopcdo de uma CBDC visa também tornar eficientes os
pagamentos internacionais. Foi nesta abordagem que a China e o Canada, declararam trés principios para
pagamentos transfronteiricos com recurso a CBDC.'” O primeiro é o0 principio de “sem ruptura”, que na
pratica significa evitar repercussées negativas na economia domeéstica (por exemplo uma substituicdo
significativa de moeda domestica). A segunda regra é de “sempre em conformidade” que significa que
qualquer sistema de pagamentos internacionais da CBDC deve estar em conformidade com as regras e
regulamentos de todos os paises conectados. A terceira é garantir a interoperabilidade entre as CBDCs
domésticos e os sistemas de pagamento estabelecidos, e também garantir um sistema em que as CBDCs
domésticos sdo convertidos em outras moedas como pagamentos transfronteiricos. O Quadro 2 resume 0s
diferentes recursos de Design seguido por diferentes Bancos Centrais na implementacdo dos seus projectos
de CBDC.

15 Para garantir a integracdo de novos usuarios, no Caribe Oriental pequenas participaces de CBDC sdo permitidas sem a
necessidade de identificacdo ou outros procedimentos tradicionais de KYC. BIS (2020),

16 Soderberg et al, (2022) e IMF, (2022)
"PBOC, 2021; BoC, 2020 e BIS, 2022
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Quadro 2:Resumo de Objetivos e Recursos de Design das CBDCs adotados por alguns Paises.

Obijetivos de Politica dos Projetos CBDC
Maior acesso
Inclusdo aos Eficiéncia de meios
Paises Finaceira | pagamentos pagamento Resiliéncia Soberania
Bahamas * * * *
Canada * * *
Caribe Oriental * *
China * * *
Gana * *
Nigéria * *
Uruguai * *
Recursos de design
Remunerad| Restri¢bes Transacoes Pagamentos
Paises 0 Quantitativos Anonimato offline Inte rnacionais
Bahamas Néao Sim Em camadas Por explorar [Por explorar
Canada N&o definido |Nao definido N&o definido Por explorar [Por explorar
Caribe Oriental Né&o Sim Em camadas Né&o Por explorar
China Nao Sim Em camadas Sim Testes
Gana Nao Sim Né&o Né&o Por explorar
Nigéria Nao Sim Né&o Né&o Por explorar
Uruguai Nao Sim Em camadas Né&o Por explorar

Fonte: Elaboracéo do Autor.

A presenca de um sistema de tecnologia nacional de informacgéo e comunicacéo funcional, acessivel
e central para emitir CBDC e processar transagdes é fundamental para a credibilidade do Banco
Central. Kiff et al (2020) referem que os Bancos centrais devem decidir onde adquirir a tecnologia, caso
ndo a desenvolvam internamente, e qual tecnologia se adapta melhor aos seus propdsitos. Actualmente
existem duas abordagens principais para a questdo do fornecimento de tecnologia. A primeira é escolher um
fornecedor principal que forneca a tecnologia e colabore com o Banco Central para desenvolver a CBDC. O
Bahamas desenvolveu o seu conceito com a Norton Rose Fulbright Advised NZIA Limited (NZIA), o Caribe
Oriental (Bitt), Suécia (Accenture) e Uruguai (Roberto Giori), Gana (G+D) e Nigéria (Bitt)'8, (conforme o
Quadro 3) Uma abordagem alternativa € de os Bancos centrais desenvolverem solugdes internas. Para Auer
e Bohme (2020). Essa abordagem tende a ser mais onerosa para o0 Banco Central em termos de capacidade e
recursos internos, mas também oferece maior controlo sobre o processo de desenvolvimento. Como
exemplo, destaca-se a China e o Canada que seguiram esta abordagem (PBOC, 2021 e Soderberg etal, 2022).
Uma outra questao, a qual os Bancos centrais devem decidir, € que tipo de tecnologia irdo adoptar para a

implementacdo dos seus projectos de CBDC: Tecnologia de contabilidade distribuida(DLT) ou tecnologia

18 BIS (2022); Ahiabenu, (2022) e IMF, (2022).
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centralizada. Para Khan e Malaika (2021) ndo ha caso universal para DLT como o principal “motor” da
CBDC, e os paises podem ter visdes diferentes sobre os potenciais méritos da tecnologia. Paises como Suécia,
Bahamas e Caribe Oriental desenvolvem os seus conceitos baseando-se em tecnologia DLT. Enquanto isso
o Uruguai, Nigéria e Gana Baseam-se em tecnologia centralizada. A China desenvolve o seu conceito
baseado em uma tecnologia hibrida, depois do teste piloto com DLT em grandes transacdes ter mostrado
algumas fragilidades. Neste caso o DLT seria usado para certas transaccdes especificas, enquanto a
tecnologia centralizada seria a base. (BIS, 2022; Ahiabenu, 2022 e IMF, 2022).

A Implementacéo do Projecto de uma CBDC pode implicar mudangas organizacionais no Banco
Central, e exigir uma estratégia solida de comunicacéo publica com as partes interessadas assim como
requerer um modelo operacional funcional. As mudancas organizacionais podem ir de composic¢do de
equipes de trabalho especializada, (Exemplo: Banco central do Caribe Oriental e Banco Central de Canada)
passando por constituicbes de novas unidades de estruturas dentro do Banco Central (Exemplo: Banco
Central das Bahamas) e pode ir até a constitui¢es de novas institui¢des especializadas em matérias de moeda
digital (exemplo da China'®). (IMF, 2020 e BIS,2022).

Dado que a introducao da CBDC requer aprovagao que vai além do Banco Central, a sua implementacao
deve se basear em trés principios fundamentais para a eficAcia de comunicacdo: (i) Ser colegial, o que
significa a sua implementacdo deve seguir um processo estruturado de dialogo politico com todas as partes
interessadas relevantes; (ii) Garantir recursos, o que significa que quando se pensa em implementar, deve-
se verificar cuidadosamente 0s recursos necessarios para a implementacéo pois a disponibilidade de recursos
determinard como alocar responsabilidades no projeto e por fim; (iii) Ter definicdo clara das
responsabilidades de cada parte envolvida. No caso de Bahamas, as partes interessadas incluiram as
potenciais comunidades de usuarios, as empresas fornecedoras de tecnologia, 0s Bancos comerciais, 0
Governo e asagéncias governamentais. Enquanto que, o Banco Central da China e o Banco Central de Caribe

Oriental, deram maior importancia a campanhas organizadas de informacao publica (World Bank, (2021))

O Banco Central de Caribe Oriental por sua vez, fez parceria com agéncias de pesquisa de mercado para
entender melhor as necessidades do publico e receber feedback em tempo real a medida que o piloto
avancava. Diferente do Banco Central de Canada e o Banco Central da Suécia que ndo se engajou em

campanhas de informacdo organizadas, mas sim priorizou a abertura sobre seus projectos, publicando

19 0 Banco Central da China Constituiu uma equipe de trabalho especializada em 2014 mas, dois anos depois criou um instituto especializado
dedicado ao Desenvolvimento do projecto de CBDC - o Digital Currency Institute of the People's Bank of China (PBCDCI).
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regularmente os seus trabalhos de pesquisa sobre CBDCs. No Uruguai a implantacdo da CBDC foi

acompanhada de uma campanha educativa., bem como participando em conferéncias nacionais e

internacionais, foruns e reunides bilaterais com representantes de diferentes partes interessadas (PBOC,

2021, BIS, 2022 e IMF, 2022).

A Tabela 3, abaixo, refere-se ao resumo de diferentes estratégias usadas por diferentes Bancos centrais

para a implementacéo de Projectos de CBDC.

Quadro 3: Estratégias dos diferentes Bancos centrais para a implementacdo de projectos de CBDCs

Fundamentos legais para CBDC

Paises

Nenhuma Reforma da Lei

Reformada Leiem

nesta fase processo Lei Reformada e promulgada
Caribe Oriental
Suécia
China
Uruguai
Canada
Bahamas
Gana
Nigéria
Tecnologia
Paises Parceiro privado Tipo
Bahamas NZIA Contabilidade distribuida-DLT
Canada n/a Centralizada
Caribe Oriental BITT Contabilidade distribuida-DLT
China nfa Hibrido
Gana G+D Contabilidade distribuida-DLT
Nigéria BITT Centralizada
Uruguai Roberto Giori Centralizada
Suécia Accenture Contabilidade distribuida-DLT(Teste)

Fonte: Elaboracdo do Autor
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4. METODOLOGIA

Por ser um assunto novo, sem referéncias primarias no contexto nacional privilegia-se, na primeira
seccdo, a defini¢do de alguns pressupostos e assume-se caracteristicas de design de uma CBDC, e por esta
via estimar cendrios ilustrativos de aceitacdo (Procura) da CBDC em Mogambique.

Seguidamente identifica-se os potenciais canais pelos quais uma CBDC pode ser colocada em circulacéo
e analisa-se, por meio de analise estilizacdo de balanco agregado, o seu potencial impacto na capacidade de
absorcéo pelo sistema financeiro, do sistema financeiro de Mocambique?.

Os cenarios ilustrativos de procura da CBDC baseiam-se em dados de balango agregado dos Bancos
comerciais de Importancia Sistémica (D-SBIs) de Mocambique?! 22 e assumem pressupostos relativos a
diferentes intensidades de Procura e um certo grau de substituibilidade entre diferentes formas de moeda
(depositos bancarios e numerario). Essa substituibilidade deriva do facto de uma eventual CBDC poder ter
caracteristicas ou atributos, que dependendo de design, assemelham-se ao dinheiro fisico (numerario) e /ou

aos depositos (Conforme ilustrado na figura 3).

Figura 3: Caracteristicas determinantes da Procura por CBDC

Depositos CBDC

Taxa de Juros
TransacGes Online

Custo
Facilidade de uso
Segurancga

Anonimato
Peso no Orgamento

Numerario

Fonte: Elaboragdo do Autor
A Figura 3 ilustra os pressupostos de design de uma CBDC sob trés perspectivas, ou seja, numa

perspectiva em que o design da CBDC o aproxima ao de depdsitos, no sentido de que as caracteristicas ou

2 E yma metodologia também seguida por Adalid et al (2022).
2L (ver 0 anexo 1)

22 Bancos de importancia sistémica em Mogambique sdo: Banco Comercial e de Investimentos (BCI), Millennium BIM (MBIM)
Standard Bank e Absa Group, sendo que, este Gltimo é classificado de quase D-SBIs (BM,2021).
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atributos da CBDC sejam idénticas aos dos depositos (por exemplo: a CBDC pode ser usado para transacdes
online e ser remunerado). A outra perspectiva ¢ a de que o design da CBDC o aproxima ao do numerario
( por permitir que a CBDC garanta anonimidade ainda que parcialmente?3). E por fim, na terceira perspectiva
(no interior do Diagrama) é a de que as caracteristicas da CBDC, a equiparam a duas formas de dinheiro.
Estas caracteristicas incluem, o custo de uso; a facilidade e os recursos de seguranca, o0 que significa que a
procura da CBDC dependera de o pablico a considerar tdo barata, facil e seguro de usar quanto o dinheiro
ou depositos. Neste caso, a CBDC estaria a concorrer tanto com o dinheiro fisico assim como os depdsitos.
por isso nesta pesquisa na estimacdo da procura por CBDC assume-se que a CBDC sera introduzida via

substituicdo dos Dep6sitos e/ou de notas e moedas em circulacéo.

Esta metodologia tem alguns beneficios, pois os cenarios de Procura:(i) sdo baseadas em um conjunto
abrangente de dados do balango do Bancos comerciais de sector financeiro de Mogambique; (ii) sua
construcdo e aplicacdo séo simples é de facil interpretacdo; e mais importante (iii) permite ilustrar o nivel
Procura da CBDC em diferentes cenarios e analisar as suas implicacdes para o sistema financeiro. Entretanto
varias fontes de incerteza tornam esta tarefa de estimar a procura futura por uma CBDC particularmente
dificil, nomeadamente: (1) A falta de experiéncia de uso de moedas digitais em Mogambique o que implica
a inexisténcia de dados empiricos sobre a Procura real sobre este tipo de activos ou similares; (2) Ainda ndo
se sabe quais seriamas principais caracteristicas do design de uma potencial Moeda Digital do Banco Central
de Mocambique, que poderiam afetar a Procura real por uma CBDC; (3) A incerteza significativa sobre o
ambiente macroecondmico e monetario prevalecente no momento em que uma eventual moeda digital fosse
introduzido. Essas razdes explicam por que apresentar qualquer estimativa realista para a aceitacdo da moeda

digital nesta fase é particularmente desafiador.

23 Considerando que o banco central precisa estar em conformidade com os objetivos de politica publica, como o combate a
lavagem de dinheiro, a CBDC néo pode ser totalmente anénimo como o dinheiro fisico. Lin (2021)
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Adicionalmente e como complemento da primeira abordagem analisa-se a sensibilidade de indicadores
de relevo para estabilidade financeira & variagdes dos depdsitos, de activos correntes dos bancos comerciais
e a a sensibilidade de lucravidade restrita a variacfes nas taxas de juros passivas, sob pressuposto de que a
adpcdo de uma CBDC pode, de um lado, ter efeito negativo nos depoésitos (por desintermediacao) e nos
activos dos Bancos comerciais (decorrente dos efeitos nos depdsitos), e por outro lado, pode encarecer 0s
custos de financiamento?, e por esta via afectar a lucratividade dos Bancos comerciais, com impacto

directo no normal funcionamento do sistema financeiro?® .

A andlise de sensibilidade consiste no célculo das elasticidades médias: Depositos — Rendibilidade de
Activos (ROA); Depdsitos — Retorno sobre Patrimonio (ROE); Depdsitos - Récio de transformacéo;
Depositos - Sovabilidade; Activos Disponiveis para a venda — ROA; Activos Disponiveis para a venda —
ROE; Activos Disponiveis para a venda - Racio de transformacdo; e Activos Disponiveis para a venda —
Solvabilidade dos D-SIBIS de Mogambique. E para captar a sensibilidade da lucratividade a mudancas no
custo de financiamento, calculou-se as elasticidades médias: Taxa de Juros média de operagdes passivas(tj)

- Margens liquidas; Taxa de Juros média de operacgdes passivas(tj) — ROE.

As elasticidades médias referidas, anteriormente, medem a variacdo dos indicadores de estabilidade
financeira (ROA, ROE, Récio de Transformacao e Solvabilidade) que resultam de uma variacao inicial dos
Depositos e dos Activos disponiveis para a venda dos D-SBIs, onde a sensibilidade dos indicadores de
Estabilidade Financeira em relacdo a variagao na taxa de crescimento dos depdsitos € definida pela Equacéo
1 e a sensibilidade dos indicadores de Estabilidade Financeira em relacdo variacdo dos Activos Correntes

dos bancos é definida pela Equagéo 2.

1) (2).
dIE; D, 9IE; D, 0IE; dAy  OIE; Agy
= — = *

* € = =
IE; " D, D, IE; Adv IE; " Ay,  0Ag, IE;

€do

Nas equagdes (1) e (2), IE representa indicador da estabilidade financeira; Do representa os depositos; e

A4, corresponde a Activos correntes, ja 0 indica a variagdo, € 0 i denota a variavel ou indicador em questao.

Enquanto que a sensibilidade da lucratividade em relagdo a mudancgas no custo de financiamento é
medida pela variagdo dos indicadores de lucratividade (Margem liquida (M.L) e ROE) que resulta de uma

24 Os depositos bancarios sdo considerados uma fonte relativamente barata e estavel de financiamento para os bancos comerciais.
O aumento da competi¢do nos depdsitos pode induzir os bancos considerarem outras fontes menos competitivos de financiamento.

% | E uma analise assente na adaptag&o da analise proposta por Garcia, et al (2020).
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variacgao inicial da Taxa de Juros de operacdes passivas dos D-SIBs. Neste caso, a sensibilidade da margem
liquida reduzida dos Bcoms em relacdo ao aumento da Taxa de Juros de Depdsitos a prazo é definida pela
Equacdo 3, a sensibilidade da taxa de retorno de patriménio em relacdo ao aumento da Taxa de Juros de
Depositos a prazo é definida pela Equagéo 4.

3) (4)
ML, 94 OML; t OROE; 04  OROE; tj
— = _— = *

ML, 'Y T oy ML /T RoE,'4§ T 9§  ROE,

Nas equac0es (3) e (4), ML representa Margem liquida, ROE- taxa de retorno sobre o patrimonio e tj a

taxa de juros, 0 indica a variagdo € 0 i denota a variavel ou indicador de um periodo especifico.

Nos indicadores de estabilidade financeira de Mogambique, foram selecionados aqueles que refletem ou tém
o potencial de reflectir caracteristicas de estabilidade do sistema financeiro vigente. A seleccdo destas variaveis
foi influenciada, ndo apenas pela literatura, mas também pelas condicbes macroeconémicas, monetérias e
financeiras que caracterizam a economia mogambicana.

Os dados usados neste estudo cobrem um periodo de 5 anos, e foram colectados, na base de dados do Banco
de Mocambique (BM), Associacdo Mocambicana dos Bancos (AMB) e para 0 seu tratamento recorrer-se-a a
folha de calculo do programa excel do Office 2016.
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5. IMPLICACOES DE UMA CBDC PARA A ESTABILIDADE FINANCEIRA EM
MOCAMBIQUE

5.1. Cenarios llustrativos de Procura da CBDC em Mogambique

Sao considerados dois cenarios hipotéticos de Procura por moeda digital do banco central: (A) Uma
Procura minima apenas para pagamentos em transacdes comerciais, de baixo valor e a retalho; e (B) Uma
Procura moderada resultante da utilizacao intensiva da moeda digital como meio de pagamento e reserva de

valor (conforme a Tabela 1).

Tabela 1: Estimativas de Procura por uma CBDC em Mocambique.

Cenarios de Procura Hipdteses Valores (Milhdes de MT)

A procura por CBDC resulta da substituicdo de 25% das NMCs
(Cash em poder do Publico) e 5% de Depositos Totais

CENARIO A:

Procura Minima

Total de Procura 126.458,00
(CBDC sem Restrigdes e ndo Remunerada) Depdsitos 101.167,00
Numerario 25.291,00

oo 0 -
CENARIO B: A procura por CBDC resulta da substitui¢éo de 50% dos depdsitos e

50% de Notas e moedas em circulacao.
Procura Moderada ° ¢

Total de Procura 474.916,22
(CBDC sem RestricOes e ndo Remunerada) Depdsitos 360.329,00
Numerario 114.586,00

Fonte: Elaboracéo do Autor

Os dois cenarios hipotéticos de procura por uma CBDC, ilustrados na Tabela 1, sdo diferenciados em
termos de sua intensidade: o Cendrio A representa uma Procura minima apenas para utilizacdo de CBDC em

transacGes comerciais de baixo valor, e portanto, a procura por CBDC resulta da substituicdo de 25% das
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Notas e moedas em Circulacdo (NMCs) e 5% de Depositos Totais?®; O cenario B representa uma procura
moderada, resultante da utilizacdo mais intensiva da moeda digital como meio de pagamento e reserva de
valor, e portanto a procura por CBDC resulta da substituicdo de 50% dos depésitos totais,?” e 50% de notas
e moedas em circulacao.

A escolha destes cenarios ndo se baseia na sua probabilidade de acontecimento e, portanto, ndo deve ser
vista como uma tentativa de prever a procura de uma eventual moeda digital do banco central em
Mocambique. Eles visam apenas ilustrar de forma quantitativa as implicacfes de dois niveis de procura
marcadamente diferentes por uma moeda digital do banco central, e por essa via medir as suas implicagdes
para a estabilidade financeira.

Os dois cenarios consideram que a moeda digital ndo € remunerada e que o sistema financeiro nacional
opera num ambiente em que as taxas de juro e os demais indicadores financeiros assemelham-se aos

observados no final de 202228

5.2.Analise pela estilizacdo de balango

A abordagem de Balanco estilizado visa analisar como a introducdo de uma moeda digital nos moldes
acima mencionados afectaria as posi¢des dos balang¢os dos Bancos comerciais e por essa via impactar na sua
capacidade de intermediagao.

Assume-se que como ponto de partida para esta analise a moeda digital do banco central é colocada em
circulacdo, tendo como contrapartida imediata as reservas (Depo6sitos) dos Bancos comerciais no Banco
Central.

Neste caso, a semelhanca das notas e moedas bancarias, 0s Bancos comerciais intermediam a distribuicao
de uma moeda digital do banco central, isso implica que os Bancos comerciais devem primeiro obter a moeda
digital do Banco Central e depois “repassar” ao utilizador final. Ao fazer isso os Bancos comercias pagam
ao Banco Central com reservas e debitam a conta bancéaria do titular final. A Figura 4 abaixo ilustra esse

mecanismo de colocagdo da CBDC em circulagéo.

% Os dados estatisticos do sistema de sistema de pagamentos nacional de 2022, publicamente divulgados pelo Banco de
Mocambique, mostram que em média as NMCs correspondem a 25% do volume total de Depdsitos. (Ver anexo I11)

27 Aqui inclui-se os depdsitos em moeda electronica e considera-se que os utilizadores deste tipo de moeda estdo mais propensos
a aceitar a moeda digital quanto aceitama moeda eletrénica, devido algumas caracteristicas similares entre duas formas de moeda.

28 \/er anexo 5
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Figura 4: Mecanismo de colocagdo de moeda digital em circulacdo (Canal 1)

Familias /Empresas Bancos Comerciais Banco Central
Activos Passivo Activos Passivo Activos Passivo
Disponibilidades Recursos de Reservas de
Depbsitos Obrigacdes em B. Central Clientes Activos B.Coms

Moeda Digital
de B.central

Moeda Digital I P. Liquido

Fonte: Elaboracgao do autor

Conforme pode se verificar na Figura 4, a colocacdo de moeda digital em circulacdo envolve 3
intervenientes, nomeadamente: as familias, os bancos comerciais?® e o banco central. Para os bancos
comerciais, a aquisicdo de uma moeda digital por este canal implica a reducdo das suas reservas no Banco
Central no montante igual ao valor de aquisicdo da CBDC. Enquanto que no banco central novas reservas

em moeda digital teriam que ser criados para a garantia da circulacdo das moedas digitais do banco central.

Do ponto de vista patrimonial, conjugando o canal 1(Figura 4) e o cenario de procura A (Tabela 1),
resulta que a aquisicdo da moeda digital ndo altera a riqueza das familias, pois a reducdo dos depésitos em
cerca de 101 mil milhdes de Meticais e 25 mil milhdes de Meticais em numerario é compensada pela

aquisicdo da moeda digital do banco central(CBDC) no mesmo montante.

No geral por esse canal o banco comercial vé a sua capacidade de intermediacdo reduzida no montante

equivalente ao valor de recursos dos clientes perdidos em cerca de 101 mil milhdes de Meticais.

A sintese monetaria dos Bancos comerciais até Dezembro de 2022, mostra que o volume total de
recursos de clientes ascendiam a 583.2 mil milhdes de Meticais,* significando que se decidisse introduzir
uma moeda digital do banco central na magnitude igual ao da Tabela 1 Cenario A, e por via de canal 1, existe

capacidade do sistema financeiro absorver a procura por CBDC.

Alternativamente os Bancos comerciais podem adquirir a CBDC por via de reducdo das suas detencdes

de reservas excedentarias no Banco Central, adquirindo CBDC para o0s seus clientes. As reservas diminuem

2 No caso de Mogambique considerou-se os Bancos Comerciais como intermediarios para a colocagdo de uma CBDC em
circulacéo.

30 \er anexo |

33



a medida que os Bancos comerciais as utilizam para adquirir a moeda digital do Banco Central a fim de
repassa-lo aos seus clientes em troca de depositos. Esta operacdo resulta em reducdo dos depdsitos e das
reservas bancarias dos Bancos comerciais, e 0s outros activos bancérios permanecem inalterados. Entretanto,
para 0 Banco Central esta op¢do representa uma troca das suas responsabilidades, com a moeda digital a
cobrir a reducdo das reservas bancarias. A sintese monetaria do sistema financeiro de Dezembro de 2022
mostra que o sistema financeiro tinha reservas livres em cerca de 47.7 mil milhdes de Meticais®?,

representando portanto um limite potencial para este canal.

Figura 5: Mecanismo de colocacdo de moeda digital em circulacéo (Canal 2)

Familias /Empresas Bancos Comerciais Banco Central
Activos Passivo Activos Passivo Activos Passivo
ﬂ Disponibilidades Recursos de
Depositos Obrigacoes em B. Central Clientes Activos Reservas
I Recursos de Empréstimos aos Moeda Digital
Moeda Digital Capitais Proprios Outros Activos B.central Bcoms de B.central

Fonte: Elaboragédo do autor

O segundo canal, pelo qual a CBDC pode ser posta em circulacédo, é a substituicdo dos depdsitos pelos
bancos comerciais e transformando-os em Moeda Digital do Banco Central por um aumento na rubrica de
recursos de banco central, conforme a Figura 5. 1sso acontece seja por falta de recursos préoprios de reservas,
seja por preferirem manter um determinado montante como posi¢do. Os bancos comerciais podem estar
dispostos a recorrerem a recursos do banco central para satisfazer a procura de moeda digital pelos seus
clientes, tal aconteceria até que se esgote as garantias elegiveis dos bancos comerciais para concessdo de
crédito pelo banco central ou até o limite superior assumido na Tabela 1 Cenario B, cerca de 474.9 mil
milhGes de Meticais. Tal resulta por um lado, em um aumento dos custos por parte dos Bancos comerciais,
e por outro lado, num alongamento do balango do Banco Central igual a dimensdo da substituicdo de

depdsitos pelo CBDC, o que evita uma contracdo do crédito bancario a economia.

31 \er Anexo |.
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O Quarto Canal pelo qual a CBDC pode ser posta em circulagdo é através da venda dos activos pelos
Bancos comerciais ao Banco Central, seja das suas proprias carteiras, ou por conta da carteira dos seus
clientes, de modo a ter recursos suficientes para aquisicdo da moeda digital do banco central. Ao adquirir
activos, o Banco Central paga a esses Bancos comerciais com reservas. (este processo esta descrito na figura
6 abaixo).

Figura 6: Mecanismo de colocacdo de moeda digital em circulacdo (Canal 3)

Familias /Empresas Bancos Comerciais Banco Central
Activo Passivo Activo Passivo Activo Passivo
ﬂ Disponibilidades Recursos de I
Depésitos Empréstimos em B. Central Clientes Activos Reservas
Recursos de Empréstimos aos Moeda Digital

Moeda Digital Titulos de divida Outros Activos B.central B.comerciais de B.central
ﬂ Capitais

Outros Activos P. Liquido Activos p/venda Préprios

Fonte: Elaboracédo do autor

Os Bancos comerciais podem entdo usar as reservas recém-criadas para adquirir no Banco Central a
moeda digital exigida por seus clientes. Neste caso, a quantidade ou o volume total da moeda digital
dependeria da disponibilidade de activos elegiveis para compra pelo Banco Central. De acordo com as
Demonstragdes Financeiras de 2022, dos 4 Bancos comerciais nacionais, de maior importancia sistémica, o
valor de activos disponiveis para a venda ascendia a 149.6 mil milhGes de Meticais, sendo este o limite
potencial superior para este canal e também significando que se decidisse adoptar uma moeda digital do
banco central na magnitude igual ao da Tabela 1 Cenério B, e por via de canal 3, existe capacidade do
sistema financeiro absorver a procura por CBDC.

Refira-se que esta opcao deixa a quantidade de dinheiro nas médos do publico inalterada (ja que, do
ponto de vista do publico detentora de numerario, a diminuicdo dos depdsitos é compensada pelo aumento
da CBDC).

Alternativamente, os Bancos comerciais podem vender os activos por conta dos seus clientes (Figura 7),
resultando desta ultima a criacdo de novos depdsitos de clientes no montante igual ao valor dos activos
disponiveis elegiveis dos seus clientes vendidos. Por esta opgéo resulta em um aumento no volume de
dinheiro nas maos do publico, pois implica a criagdo de novos depdsitos de clientes como resultado da

emissdo da CBDC.
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Figura 7: Mecanismo de colocacdo de moeda digital em circulacdo (Canal 4)

Familias /Empresas Bancos Comerciais Banco Central
Activo Passivo Activo Passivo Activo Passivo
Disponibilidades Recursos de

Depositos Empréstimos em B. Central Clientes Activos Reservas
Recursos de Empréstimos aos Moeda Digital

Moeda Digital Titulos de divida Outros Activos B.central B.comerciais de B.central
Capitais

Outros Activos P. Liquido Activos p/venda Proprios

Fonte: Elaboracédo do autor

Embora o volume de depdsitos bancérios nesta opcdo ndo seja afectado pela emissdo de uma moeda
digital do banco central, a quantidade total de dinheiro nas méos do publico aumenta. Como primeira etapa
dessa opcao, 0os Bancos comerciais adquirem um activo das familias que normalmente paga creditando uma
conta de depdsito mantida pelo vendedor, criando depdsitos. Posteriormente, os Bancos comerciais vendem
0s activos ao banco central obtendo assim as reservas necessarias para adquirir uma moeda digital do banco
central exigido pelos seus clientes. Sendo este o Unico canal de circulacdo da moeda digital, o volume
agregado de depositos bancarios ndo é afectado e a perda de depdsitos provocada pelos clientes que
transformam os seus depdsitos em moeda digital é totalmente compensada pelo valor dos activos entregue
aos Bancos comerciais.

De forma sumarizada, conjugando a Tabela 2 e as Figuras 4 a 7, e considerando a sintese global do
sistema financeiro de Mocambique de 2022, conclui-se que todos 0s cenarios ilustrativos assumidos podem
ser absorvidos pelo sistema financeiro nacional e, portanto, o impacto da introdu¢édo de uma moeda digital

do Banco Central na estabilidade financeira é administravel.
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5.3.  Potenciais Implicac¢6es na lucratividade, Solvabilidade e financiamento

para minimizar o impacto inicial da perda de depdsitos, resultante da introducédo de uma CBDC (canal
1 e 2), os bancos comerciais podem aumentar 0s juros pagos aos depositantes que tém alta elasticidade de
preco - procura. Os bancos comerciais também podem precisar de substituir os depdsitos perdidos por outras
fontes de financiamento que poderiam ser mais caras e volateis. Estas duas (2) acgdes resultariam em baixo

desempenho dos indicadores prudenciais e em lucratividade reduzida para os Bancos comerciais®.

Assim, a estimacdo de impacto de adopcdo de uma CBDC na estabilidade financeira é feita tendo como
base a: (i) variacdo dos depdsitos totais e (ii) variacdo dos activos dos Bancos comerciais, sob pressuposto
de que uma CBDC afectara os indicadores da estabilidade financeira por via dessas duas rubricas, conforme

exposto nas figuras5e 7.

Adicionalmente, analisa-se a sensibilidade da lucratividade restrita dos D-SIBs & um aumento na taxa
de juros média, de operagdes passivas, sob pressuposto de que a introducdo de uma CBDC, poderia induzir
0s bancos comerciais a aumentar 0s juros pagos aos seus depositantes (no caso dos Depdsitos a prazo), e por

essa via impactar na sua lucratividade.

Como forma de robustecer esses pressupostos a Tabela 3 correlaciona as taxas de variacdo dos
Depositos a ordem e Activos correntes dos Bancos comerciais com outras variaveis relevantes para a
estabilidade financeira. Os resultados sugerem que com a excepgao do racio de transformacao, uma variagao
positiva nos depdsitos € acompanhada com uma varia¢do positiva em todos indicadores de estabilidade
financeira. O mesmo ¢é verificado com os Activos correntes, que exibem uma correlacao positiva muito forte

com 0s depositos, solvabilidade, lucro e com a taxa de retorno sobre os Activos.

Estes resultados reforcam a intuicdo de que uma reducdo dos depdsitos esta associada a uma reducédo
nos indicadores de estabilidade financeira, e principalmente por se considerar que os depdsitos serem a fonte

primaria mais acessivel de financiamento dos Bancos comerciais®3.

2 Chiu et al., 2019

33 Ver Mancini-Griffoli et al.(2019) e Keister e Sanches (2019)
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Tabela 2: Correlagdo das variaveis de estabilidade financeira, dos D-SBIS em Mogcambique

Récio de
Solvabilidade ROA ROE |Transformaca
Descricao A. Correntes Lucro Liquido Depositos Média (%) | Médio(%) |Médio(%)| o Médio(%6)
A. Correntes (milhares de MT) 1,0
Lucro Liquido 1,0 1,0
Dep6sitos 0,9 0,8 1,0
Solvabilidade Média (%) 0,9 0,9 0,8 1,0
ROA Médio(%) 0,7 0,7 0,5 0,4 1,0
ROE Médio(%) 0,2 0,4 0,0 0,1 0,7 1,0
Récio de Transformacdo Médio(%) 0,9 0,9 0,7) 0,9 (0,5 0,2) 1,0

Fonte: elaborado pelo autor, com base nos dados da AMB relatorios de pesquisa bancaria (varios anos) e com base

nos dados do Banco de Mogambique.

Para avaliar a sensibilidade dos indicadores da estabilidade financeira a variacdo dos depositos e dos
activos correntes, resultante de introducdo de uma CBDC, analisou-se essas variaveis em trés cenarios de
sua variabilidade, nomeadamente: (A) uma reducdo na taxa de crescimento dos depdsitos e dos Activos
correntes em 100 p.b; (B) uma reducédo na taxa de crescimento dos depdsitos e dos Activos correntes em 500
p.b; (C) uma reducédo na taxa de crescimento dos depositos e dos Activos correntes em 250 p.b conforme a
Tabela 4. O maior aumento (cenario B), reflecte a um cenario hipotético de uma procura por CBDC
relativamente significativo, resultante da utilizacdo intensiva da moeda digital como meio de pagamento e

reserva de valor.

A escolha destes cenarios ndo se baseia na sua probabilidade de acontecimento e, portanto, ndo deve
ser vista como uma tentativa de prever a procura de uma eventual Moeda Digital do Banco Central em
Mogambique. Eles visam apenas ilustrar quantitativamente diferentes niveis de Procura da Moeda Digital do

Banco Central e medir o seu impacto nos indicadores de estabilidade financeira em Mogambique.

A Tabela 4 mostra o impacto médio reducdo dos depdsitos e dos activos correntes, em trés cenarios
considerados: na rentabilidade de activos (ROA); no retorno sobre o patrimdnio (ROE); no racio de
transformacao e na solvabilidade, dos D-SBIS de Mogambique. Importa ainda salientar que, os efeitos aqui
apurados desconsideram os efeitos de equilibrio geral de longo prazo, bem como 0s mecanismos de

repassagem desses efeitos para 0s periodos seguintes.
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Tabela 3:

Impacto médio da reducdo dos depdsitos e de A. Correntes nos indicadores

de estabilidade

financeira
Impacto no Impacto no
Rentabilidade |Retorno sobre o Racio de
Cenarios Activo patrimonio transformacéo | Solvabilidade
A Reducéo nos Depositos 100 p.b (2,50) (1,07) (1,93) (1,03)
Reducdo nos Activos 100 p.b (3,77) 4,77) (3,77) (3,78)
Reducao nos Depositos 500 p.b (12,48) (5,35) (9,63) (5,17)
B Redugdo nos Activos 500 p.b (18,84) (23,84) (18,84) (18,88)
c Redugdo nos Depdsitos 250 p.b (6,24) (2,67) (4,82) (2,59)
Reducdo nos Activos 250 p.b (9,42) (11,92) (9,42) (9,44)

Fonte: elaborado pelo autor, com base nos dados da AMB relatorios de pesquisa bancéria (varios anos) e com base

nos dados do Banco de Mogambique.

No cenario A, a menor reducéo verificar-se-ia no racio de solvabilidade dos Bancos comerciais que
diminuiria em apenas 1.03 % e a maior reduc¢do seria na taxa de retorno sobre o patriménio, com uma reduc¢éo
de cerca de 4.77%. As reducdes na rentabilidade dos Bancos comerciais, S0 seriam relativamente mais
significativos no cenario B (reducdo na taxa de depositos e dos activos dos Bancos comerciais em 500 p.b).
Neste cenario, a taxa rentabilidade dos activos e a taxa de retorno sobre o patrimonio dos Bancos comerciais
de maior importancia sistémica reduziria em 18,84% e 23,84%, respetivamente. A menor reducdo neste
cenario é 5.17%% no racio de solvabilidade. No cenario C a reducdo na taxa de crescimento dos activos e
dos depositos em 250 p.b implicam menor reducdo no racio de solvabilidade, que reduziria em 2,59% e uma

maior reducdo na taxa de retorno sobre o patrimonio, que reduziria em 11,92%.

No geral, a variacao nos racios constantes na tabela 4 so ultrapassam a reducdo de 10 pontos percentuais
em 25% dos 24 casos possiveis. Tal se verifica, principalmente, quando a adop¢do da CBDC, implica a
reducdo nos Activos correntes dos Bancos comerciais (cenario B, -500 p.b). A Tabela 3 mostra qual seria a
mudanca nos indicadores da estabilidade financeira, se uma eventual moeda digital de banco central fosse

introduzida, tal resultasse em uma reduc¢do na taxa de crescimento dos Activos dos bancos comercias em 5%.

Tabela 4: Impacto da reducédo dos A. Correntes nos indicadores de estabilidade financeira.

Impacto da Reducdo 500 p.b dos A. Correntes

Indicadores Actual Apbs Impacto
Imapacto na Rentabilidade Activo médio 4% 3%
Impacto no Retorno sobre o patrimonio médio 21% 16%
Impacto no Racio de transformagdo médio 46% 37%
Impacto na Solvabilidade médio 27% 22%

Fonte: elaborado pelo autor, com base nos dados da AMB relatorios de pesquisa bancéria (varios anos) e com base

nos dados do Banco de Mogambique.
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Estes resultados sugerem que a adopcdo da CBDC via substituicdo por Depdsitos bancarios e Activos
correntes ndo melhora a estabilidade financeira. Entretanto, mesmo com um declinio significativo nos
indicadores de estabilidade financeira nas condi¢des mais extremas considerados (redugdo nos Activos em
500 p.b) os D-SIBs permaneceriam lucrativos, com 0 ROE médio diminuindo no maximo até 16%, e 0o ROA

solvabilidade médio a reduzirem para 3% e 22%, respectivamente.

Para avaliar a sensibilidade da margem liquida ao CBDC, analisa-se um aumento na taxa de juros dos
depdsitos a prazo, em cenario em que a mesma aumenta em 100 pontos base (p.b), e 500 p.b. O maior
aumento reflete ao hipotético cenario B, assumida anteriormente34. A Tabela 4 relata o impacto nas margens

liquidas e na taxa de retorno sobre o patriménio ROE) nos D-SIBs.

Tabela 5: Impacto médio do custo de financiamento, na lucratividade Dos Bancos.

Impacto Médio
Cenarios M. liquida | ROE

A Aumento da taxa de juros 100 p.b (0,30) (4,70)

B Aumento da taxa de juros 500 p.b (1,49) (23,48)

Fonte: elaborado pelo autor, nos relatdrios e contas dos bancos comerciais (vVarios anos) e com base nos dados

do Banco de Mogambique.

No cenario A ( reducdo no custo de financiamento em 100 p.b) , a margem liquida diminuiria entre
0,30 por cento e a ROE reduziria em 4.70%. e no cendrio extremo considerado, As reducGes na margem
liquida na na ROE em 1,49% e 23,5%, respectivamente. Esses resultados sugerem que 0 aumento no custo
do financiamento afecta negativamente as margens liquidas dos bancos comerciais. Entretanto, mesmo
assumindo um cenario extremo de aumento da taxa de juros passivas em 500 pb, os D-SIBs permaneceriam
lucrativos com 0 ROE médio diminuindo para 16%. O ROE médio dos D-SIBs é de cerca de 21% nos tltimos
5 anos (2018-21).

Estes resultados corroboram com os que foram encontrados pelo Garcia et al (2020), que argumenta
que a reducdo no volume de recursos de clientes pelos Bancos comerciais impacta negativamente no volume
de negdcios dos Bancos comerciais, principalmente por via de deterioracdo dos indicadores prudenciais,e na
lucratividade. Entretanto, em contraposicédo a esta conclusdo, Keister e Sanches (2019) referem que a reducéo

de depositos pode resultar também em custos mais baixos associados a manutencdo de uma rede de agéncias.

34 As taxas dos depositos a prazo, consideradas para o calculo das elasticidades, sdo as taxas médias maximas anuais de, operagGes
passivas, e representa, portanto, um cenario extremo.
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Esses custos podem ser corrigidos no curto prazo, e com menos depositantes provavelmente faria com que
0s Bancos comerciais tivessem menos agéncias, resultando em menores despesas no longo prazo, e por essa

via a reducdo dos depositos resultaria em melhoria para os indicadores de estabilidade financeira.
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6. CONCLUSAO E PRINCIPAIS RECOMENDACOES

O presente estudo avalia as implicagcbes de uma moeda digital do Banco central na estabilidade
financeira em Mocambique. Para a realizacdo deste estudo, adoptou-se uma metodologia de caracter
exploratdria e descritivo, que consistiu (I) numa exaustiva pesquisa bibliografica, documental com enfoque
nas experiéncias de Bancos centrais dos outros Paises, (1) na analise grafica de estilizacdo dos balancos dos
Bancos comerciais e (Ill) na analise de sensibilidade dos indicadores de estabilidade financeira de

Mocambique através das elasticidades médias.

Dada a ndo existéncia de experiencia com CBDC e ao alto grau de incerteza em torno de sua procura,
muitas de suas caracteristicas de design e o ambiente que prevaleceria no momento de sua emissdo, no
presente estudo foram desenvolvidos dois (2) cenarios de procura ilustrativos de CBDC, sendo: (A) Uma
Procura minima apenas para pagamentos em transacdes comerciais, de baixo valor e a retalho; e (B) Uma
Procura moderada resultante da utilizacdo intensiva da moeda digital como meio de pagamento e reserva de
valor. E (i) através do método de estilizacdo de balango explica-se os mecanismos pelos quais 0s bancos
comerciais e 0 banco central poderiam reagir & introduc¢do de uma moeda digital do Banco central; e (ii) por
meio de analise de sensibilidade estima-se o potencial impacto de introducdo de uma CBDC nos indicadores
da estabilidade financeira.

Pelo método de estilizagdo de balanco descobriu-se trés diferentes mecanismos pelos quais os bancos
comerciais e 0 banco central poderiam reagir a introducdo de uma CBDC, designadamente, (i) reducao nas
reservas bancarias; (ii) operacdes de cedéncia de liquidez do banco central; e (iii) operacGes de
refinanciamento ou compras de activos financeiros. A principal conclusdo nesta abordagem é a de que, o
potencial impacto da introducdo de uma CBDC a retalho e ndo remunerado sobre a capacidade dos Bancos

comerciais de intermediar fundos e a estabilidade financeira é negativo, entretanto, administravel

Na analise de sensibilidade que consistiu no calculo das elasticidades médias dos indicadores de
estabilidade financeira e da lucratividade, nomedamente as elasticidades medias de : Depositos —
Rendibilidade de Activos (ROA); Depositos — Retorno sobre Patrimonio (ROE); Depositos - Racio de
transformacdo; Depositos- Solvabilidade; Activos — ROA; Activos — ROE; Activos - Ré&cio de
transformacdo e Activos — Solvabilidade, Taxas de Juros média de operacdes passivas - Margens liquidas,
Taxas de Juros média de operagdes passivas — ROE, dos Bancos Comerciais Domésticos de importancia

Sistémica de Mocambique (D-SIBs). Com base neste método, conclui-se que, no geral, os Bancos comerciais

42



possuem capacidade de absorver potenciais efeitos negativos e temporarios na solvabilidade, lucratividade

associados a introdugdo de uma CBDC a retalho e ndo remunerado em Mogambique.

Face a estes resultados, recomenda-se que o Banco de Mogambique adopte, a sua moeda digital do Banco

central.

Adicionalmente, recomenda-se que se 0 Banco de Mogambique decidir em adoptar uma moeda digital do

banco central, que a mesma seja de retalho e ndo remunerado.
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8. ANEXOS

Anexo |
Contas Monetarias: Bancos Comerciais Dec-22
Activos Externos Liquidos 82.159,4
(em milhdes de dolares) 1.286,4
Activos Externos 104.901,5
Passivos Externos -22.742,1
Activos Internos Liquidos 501.039,4
Reservas Bancarias 84.490,2
Empréstimo ao Banco Central, liquido 121.619,2
Crédito Liquido ao Governo 174.735,6
Crédito 217.902,1
Depodsitos -43.166,5
Depodsitos em Moeda Nacional -39.501,3
dos quais: Fundos Consignados -512,5
Depodsitos em Moeda Estrangeira -3.665,1
(em milhdes de dolares) -57.4
dos quais: Fundos Consignados 0,0
Crédito a Economia 276.943,3
Em Moeda Externa 45.472,9
(em milhdes de ddolares) 712,0
Outros Activos e Passivos Liquidos -156.748,9
dos quais :Ajustamento de VValores 1.039,0
Depodsitos 583.198,9
Depodsitos a Ordem 342.834,1
Em Moeda Nacional 263.906,1
Em Moeda Externa 78.928,0
Anexo |11
\ Activo Bancos Comerciais de 1.S( DSIBIS- 2022). Passivo
Disponibiliadaes 57,29 | 470,50 Recursos dos Clientes
Recursos de instituigdes de
Aplicacdes em Intituigdes de crédito 191,30 | 5,96 Crédito
Créditos a Clientes 105,62 | -
Activos n/correntes p/venda 6,45 | -
- | 34,61 Outros Passivos
Outros Activos 244,85 | 94,38 Capitais Proprios
Total de Activos 605,53 605,45
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Anexo I11: Indicadores de Sistema nacional de Pagamentos.

MOEDA ELECTRONICA

2020 2021 2022
valor de transa¢des(Depositos) em moedas electronicas 151.164.205.866 197.048.627.091 258.145.121.209
contas em moedas electronicas 10.812.018 11.412.194 12.105.914
média de transagdes(depositos)/conta por ano(MT) 13.981 17.266 21.324

2020 2021 2022
Valor de Depésitos (MT) 469.104.267.812 519.931.033.409 553.918.061.029
Numero de contas bancarias 4.967.353 5.145.891 5.330.846
média de transagdes(depobsitos)/conta por ano(MT) 94.437 101.038 103.908

CBDC

2020 2021 2022
valor de transag6es(Depositos) em moedas electronicas 187.641.707.125 208.313.172.098 221.909.746.384
contas em moedas electronicas 10.812.018 11.412.194 12.105.914
média de transagdes(depobsitos)/conta por ano(MT) 17.355 18.254 18.331

620.268.473.677,70 7,1698E+11 8,12063E+11

2020 2021 2022
Valor de NOTAS E MOEDAS EM CIRCULAGCAO 59.379.339.286 68.151.746.976 68.504.394.528
Populagéo 30.066.648 30.832.244 31.616.078
média (NMC/individuo(MT) ) 1.975 2.210 2.167

Anexo 1V: Dados indicativos de estabilidade dos DSIBIS de Mocambique.

A de Récio de

Depésitos | Solvabilidade ROA ROE |Transformaca
Ano (%) Média (%0) Médio(%) |Médio(%)| o Médio(%0)
2012 25,50 18,50 1,28 20,28 62,30
2013 12,75 13,60 138 12,25 67,80
2014 18,85 16,20 2,20 18,48 78,33
2015 22,90 18,13 2,53 17,35 68,25
2016 14,00 18,06 2,75 18,65 69,25
2017 5,50 18,57 4,00 2552 51,75
2018 13,20 24,62 4,15 24,04 52,34
2019 12,34 30,03 2,78 19,00 43,35
2020 19,98 27,88 2,33 13,11 4327
2021 9,16 27,35 3,20 19,03 39,43
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ANEXO V: Ambiente Macrofinanceiro actual em Mocambique

Indicadores Valor
Taxa de Juros de Depositos a ordem 0%
Taxa MIMO 17,25%
FPD 14,25%
FPC 20,25%
Crescimento Médio de Depdsitos (Ultimos 5 anos) 12%
Crescimento Médio de Activos para venda (ltimos 5 anos) 13%
Média Anual de ROA (ultimos 5 anos) 4%
Média Anual de ROE (ultimos 5 anos) 21%
Solvabilidade (Gltimos 5 anos) 26%
Racio de Transformacdo (Ultimos 5 anos) 46%
Multiplicador Bancario Médio 4

Fonte: Elaboragdo do Autor (com base nos dados de Banco de Mogambique e relatorios de AMB, varios anos.)

9. APENDICES
Apéndice 1

Principais recursos das CBDCs

Para manter a unicidade da moeda, uma CBDC deve trocar em paridade com dinheiro

Conversivel o )
de curso legal e dinheiro privado

Os pagamentos da CBDC devem ser tdo faceis quanto usar numerario, cartdo ou dinheiro

Conveniente . ) ) N o
electronico para incentivar a adopcéo e a acessibilidade.

Aceitabilidade | Uma CBDC deve ser usado em muitos dos mesmos tipos de transa¢des que em dinheiro,
e incluindo ponto de venda e pessoa a pessoa, isso incluird alguma capacidade de fazer

disponibilidade | transagOes off-line (possivelmente por periodos limitados e até limites predeterminados).

) Os pagamentos da CBDC devem ter custo muito baixo ou nenhum custo para 0s usuarios
Balxo custo finais, que também devem enfrentar requisitos minimos de investimento tecnoldgico.
Recursos do Sistema

Tanto a infraestrutura quanto os participantes de um sistema CBDC devem ser
Seguro extremamente resistentes a ataques cibernéticos e outras ameagas. I1sso também deve

incluir a garantia de protecgdo efetiva contra a falsificacao.
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Um sistema CBDC deve ser extremamente resiliente a falhas e interrupcdes

operacionais, desastres naturais, interrupcdes elétricas e outros problemas. Deve haver

ReSIIIerjte © alguma capacidade para os usuarios finais fazerem pagamentos off-line se as conexdes

Disponivel de rede estiverem indisponiveis. Os usuérios finais do sistema devem poder fazer
pagamentos em qualquer momento.

Taxa de

transferéncia

O sistema deve ser capaz de processar um nimero muito alto de transaccdes.

Para acomodar o potencial de grandes volumes futuros, um sistema CBDC deve ser

Escalavel
capaz de se expandir.
O sistema precisa oferecer mecanismos de interacdo suficientes com os varios sistemas
Interoperéavel de pagamento digital domésticos e arranjos para permitir o fluxo facil de fundos entre
os diferentes sistemas, incluindo pagamentos internacionais.
Fléxivel e Um sistema CBDC deve ser flexivel e adaptavel as mudangas nas condi¢es e aos
Adaptavel imperativos da politica publica.

Caracteristicas Institucionais

Estrutura legal

robusta

Um banco central deve ter autoridade clara e suficiente para sustentar sua emissao de
um CBDC.

Padroes

Um sistema de CBDC precisara estar em conformidade com os padrdes regulatérios
apropriados (por exemplo, entidades que oferecem transferéncia, armazenamento ou
custodia da CBDC devem ser mantidas em padrdes regulatérios e prudenciais

equivalentes aos dos Bancos Comerciais existentes) .
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