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Resumo

= Uma novidade anunciada pelo Banco Central recentemente
despertou a aten¢dao do mercado: o langamento da nova
/. moeda digital brasileira, o Drex. Em paralelo, uma das

-~ formas de pagamento mais antigas da humanidade, o ouro,

vem ganhando popularidade ao redor do mundo. Neste

artigo, explicamos esses processos, que parecem tao

contraditérios, e analisamos o que podemos esperar do

sistema financeiro internacional a frente.

Na segunda-feira passada, 7 de agosto, o Banco Central apresentou o Drex, a nova moeda digital
do Brasil. O projeto, que ainda estd em seus primérdios, deve ser disponibilizado para um
publico mais amplo, de forma experimental, no final do ano que vem ou no inicio de 2025. Por
enquanto, o protétipo da moeda digital estd em fase de testes junto a bancos e outras
instituicdes financeiras.

E importante frisar que o Drex ndo é uma criptomoeda. Apesar de usar a tecnologia blockchain,
que permite aos usudrios acessarem o histdrico completo de operagbes anteriores e utilizarem
um banco de dados que facilita transferéncias com maior rapidez e transparéncia, a gestdo sera
centralizada. O Banco Central serd responsavel pela sua regulamentacdo e controle, mantendo
uma taxa de paridade um a um entre o Drex e o Real, em contraste com o etos de
descentralizagdo que caracteriza o ecossistema das criptomoedas.

De acordo com o que tem sido divulgado até o momento, o investidor pessoa fisica terd acesso
ao Real digital em carteiras em bancos, corretoras e outras plataformas de investimento,
podendo realizar transa¢des de maneira pré-programada por meio de contratos inteligentes.
Nestes casos, mecanismos automatizados possibilitariam transacdes instantaneas, trazendo o
potencial de reducdo de custos com burocracias e intermediarios.

O Brasil ndo estd sozinho no processo de digitalizacdo monetaria. Com a divulgacdo do Drex,
junta-se a mais de 100 paises que estdo em diferentes fases de desenvolvimento de moedas
digitais, ou CBDCs (do inglés, moedas digitais desenvolvidas por bancos centrais).

Em meio a onda de novas moedas digitais, um outro processo se desenrola: o ouro, uma das
formas de pagamento mais antigas, vem ganhando popularidade. Liderados por paises como
China e Turquia, os bancos centrais ao redor do mundo compraram 1.136 toneladas de ouro em
2022, versus 450 toneladas em 2021. Ano passado foi 0 132 consecutivo em que bancos
centrais compraram mais ouro do que venderam, marcando o maior nivel de demanda anual
desde 1950. S6 na primeira metade deste ano, BCs ao redor do mundo adicionaram 387
toneladas de ouro as suas reservas.
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O que poderia ajudar explicar estes processos que, de cara, parecem contraditérios?

Se, por um lado, um nuimero crescente de paises busca maior eficiéncia em
pagamentos ao desenvolver novos protocolos digitais, por outro, alguns exploram
maneiras de reduzir o potencial impacto de sanc¢des e outras barreiras ao seu comércio
externo. Afinal, moedas digitais detém a promessa de permitir que diferentes paises
conduzam relagdes comerciais sem depender da intermediacdo de érgados
internacionais (como o SWIFT, sistema de pagamentos interbancario). Além disso,
devem reduzir a necessidade de converter moedas de paises terceiros em dodlares para
efetivar pagamentos.

O ouro oferece vantagens similares, atuando como uma reserva de valor aceita
internacionalmente. Portanto, quando olhamos para os bancos centrais que mais
compraram ouro para suas reservas nas ultimas duas décadas, ndo é de se surpreender
gue os trés maiores compradores sejam de paises cujos governos, oficiais ou
corporagdes tenham sido expostos a sang¢des de paises ocidentais:

. Milhdes de ongas de ouro Percentual de todas as
Banco central (pais) ~ .

compradas transacdes efetivadas
Russia 60,7 28%
China 49,9 23%
Turquia 17,4 8%
india 12,7 6%
Cazaquistao 11,1 5%
Uzbequistao 10,0 5%
Arabia Saudita 5,8 3%
Tailandia 5,4 2%
Polonia 4,1 2%
México 3,7 2%

Fonte: FMI. Dados referentes ao periodo 1999-2021.

Em um processo similar a criacdo de moedas digitais e ao acimulo de reservas
metdlicas, alguns bancos centrais tém promovido linhas de swap bilaterais
(resumidamente, acordos para garantir liquidez nas trocas de cambio) para facilitar o
uso de suas moedas em operacdes internacionais, reduzindo a necessidade de
conversdo para o délar. O Banco Popular da China tem se destacado nestas
iniciativas, promovendo linhas de cambio com bancos centrais de parceiros
comerciais a fim de fomentar a internacionalizagcdo do renminbi chinés. Conforme
podemos observar na pagina a seguir, em pouco mais de uma década, estes acordos
deixaram de ser limitados a alguns poucos paises para englobar territérios em cada
continente.
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Evolugao das linhas de swaps cambiais do Banco Popular da China

2009

Hoje

Fonte: FMI

Quando analisamos estes diferentes processos em conjunto, vemos movimentos paralelos
em diregdo a um sistema financeiro internacional mais descentralizado, com atores
soberanos buscando diferentes graus de flexibilidade. E cedo para julgar a probabilidade
de sucesso destas iniciativas. O que podemos dizer, no momento, é que este processo
deve continuar a ser um resultado das tensdes geopoliticas crescentes.

Agora, voltando ao nosso Real digital, uma das questdes é: ha alguma implicagdo de que
este seria o intuito por tras do Drex? Como mencionamos, o projeto ainda esta em fase
inicial, e devemos receber mais informacdes no futuro acerca das eventuais aplicacdes da
moeda digital. Mesmo assim, é possivel vislumbrar, em um periodo ndao muito distante, o
uso do Drex ou algum outro mecanismo parecido para facilitar o comércio exterior
brasileiro.
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Nossas conclusoes

* Nasemana passada, o Banco Central divulgou seus planos para disponibilizar o Drex,
o Real digital, até o final de 2024 ou inicio de 2025.

* Anovamoeda, que tera uma paridade de um a um com o Real, tem o potencial de
aumentar a eficiéncia do sistema de pagamentos brasileiro ao reduzir custos e a
necessidade de intermediarios.

* O Brasil se junta a mais de 100 paises que estudam introduzir ou ja témintroduzido
moedas digitais em suas economias.

* Ao mesmo tempo, bancos centrais ao redor do mundo aumentaram suas compras de
ouro no ano passado e continuam em forte ritmo na primeira metade de 2023.

» Ademanda por ouro e a criagdo de novas moedas digitais refletem uma resposta de
alguns paises a possiveis san¢des e outras barreiras ao comércio exterior.

* Ainda é cedo para comentar sobre os potenciais usos do Drex, mas ndao podemos
descartar seu eventual uso no comércio internacional.
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Este material foi preparado pelo Banco Itau International e disponibilizado pelo Itat Unibanco S.A (“Itau
Unibanco”). Este documento contém informagdes obtidas de fontes consideradas confidveis pelo Banco Itau
International e reproduzidas no todo ou em parte e na forma original ou modificada. Ele esta sendo fornecido
apenas para fins informativos e nao pretende ser uma recomendagao ou oferta para um produto, servigo ou
opinido legal.

Este relatério ndo deve ser considerado um relatério de analise para os fins da regulamentagdo que dispde sobre a
atividade de analista de valores mobiliarios.

Este relatério tem como objetivo Unico fornecer informagdes macroeconémicas e nao constitui e nem deve ser
interpretado como sendo uma oferta de compra e/ou venda ou como uma solicitagdo de uma oferta de compra
e/ou venda de qualquer instrumento financeiro, ou de participacdo em uma determinada estratégia de negdcios
em qualquer jurisdigao.

As opinides expressas neste relatdrio refletem Unica e exclusivamente as visdes e opinides pessoais do analista
responsavel pelo contetdo deste material na data de sua divulgacdo e foram produzidas de forma independente e
autdnoma, inclusive em relagdo ao Itau Unibanco, a Itat Corretora de Valores S.A. e demais empresas do grupo
econdmico do Itau Unibanco.

O Banco Itau International e o Itat Unibanco ndo garantem a precisdo das informagdes contidas neste material e
nao sdo responsaveis por quaisquer danos diretos ou indiretos que possam resultar do uso deste material e de seu
conteudo. Este documento e qualquer informagao relacionada a ele sdo fornecidos com a condigado de que sejam
estritamente confidenciais e que nenhuma responsabilidade ou obrigacdo relacionada a ele se vincule ao Banco
Itad International, ao Itau Unibanco ou a qualquer de seus executivos, funcionarios ou agentes.

O Banco Itau International e o Itat Unibanco ndo garantem que essas informagdes sejam atuais e ndo tem
obrigac¢do de atualiza-las no futuro.

O Banco Itau International e o Itat Unibanco se reservam o direito de alterar ou excluir qualquer parte das
informag0es aqui contidas sem aviso prévio.

Este documento ndo leva em consideragdo objetivos individuais de investimento, condigdo financeira ou
necessidades dos investidores. As informag&es contidas no documento ndo devem, em circunstancia alguma, por si
so, constituir fundamento para qualquer decisdo de investimento. Além disso, ndo exclui nem substitui a andlise
que deve ser realizada por qualquer investidor antes de tomar uma decisdo de investimento. Nem as informacgGes
nem as opinides aqui expressas constituem uma oferta ou convite para comprar ou vender quaisquer valores
mobilidrios ou produtos de investimento.

Os investidores devem procurar consultoria financeira tributdria juridica e/ou contabil independente, conforme o
caso, antes de tomar qualquer decisdo de investimento com base nas informagdes aqui contidas. As decisdes de
investimento s6 devem ser tomadas apds a compreensao dos riscos envolvidos, a andlise dos objetivos pessoais e a
leitura cuidadosa do material de vendas e outros documentos relacionados ao investimento desejado.

As contas mantidas no Banco Itau International sdo regidas pelos termos e condi¢Ges especificos sob a jurisdi¢do
dos Estados Unidos da América.

Este documento e qualquer informagdo fornecida em conexdao com este documento sdo estritamente confidenciais
e ndo podem ser reproduzidos ou redistribuidos a terceiros sem o consentimento expresso por escrito do Banco
Itau International ou do Itat Unibanco.

Autorregulagdo sac 0800 728 0728
ANBIMA ouvidoria 0800 570 0011
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