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Objetivo do estudo
Este artigo tem como objetivo, através da revisdo inicial e ndo exaustiva da literatura, identificar os
conceitos, vantagens, desvantagens e desafios naimplementacdo de uma CBDC.

Relevancia/originalidade
Consolidado de conceitos e exemplos em um Unico texto.

M etodologia/abor dagem
Revisdo da Literatura.

Principaisresultados

A adocdo das CBDCs representa uma transformacéo significativa no sistema monetario global,
impulsionada pela evolugdo tecnol 6gica e pela necessidade crescente de modernizag&o dos sistemas de
pagamento.

Contribuictes tedricas/metodol bgicas
Definigdes, desafios e vantagens de uma CBDC.

Contribuicbes sociaig/para a gestéo
Identificagdo dos principais pontos de atencdo em relagdo & Implemetagcdo de uma CBDC.
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Study purpose
This article aims, through an initial and non-exhaustive review of the literature, to identify the
concepts, advantages, disadvantages and challenges in the implementation of a CBDC.

Relevance/ originality
Consolidation of concepts and examplesin asingle text.

Methodology / approach
Literature review.

Main results
The adoption of CBDCs represents a significant transformation in the global monetary system, driven

by technological evolution and the growing need to modernize payment systems.

Theoretical / methodological contributions
Definitions, challenges and advantages of a CBDC.

Social / management contributions
Identification of the main points of attention regarding the Implementation of a CBDC.

Keywords: CBDC, Blockchain, DLT, Digital Currency, Implementation

Anaisdo XI1 SINGEP-CIK —UNINOVE — Sdo Paulo — SP — Brasil — 23 a 25/10/2024



2)) XII SINGEP (5} CYRUS s

Simpésio Internacional de Gestao, Projetos, Inovagéo e Sustentabilidade
CIK 12" INTERNATIONAL CONFERENCE

ISSN:2317-8302

IMPLEMENTACAO DE UMA MOEDA DIGITAL DE BANCO CENTRAL (CBDC):
VANTAGENS, DESVANTAGENS E DESAFIOS

1 Introducéo

O avanco tecnologico e a crescente digitalizacdo da sociedade tém impulsionado
transformagdes significativas no sistema monetario global. A emergéncia das Moeda Digital de
Banco Central ou Central Bank Digital Currencies (CBDC) refletem essa mudanga,
promovendo debates sobre os beneficios e os desafios associados a sua implementacéo. Nos
altimos anos, a discussdo sobre a implementacéo de uma Moeda Digital de Banco Central tem
ganhado destaque entre economistas, bancos centrais e governos ao redor do mundo. A CBDC
representa a versdo digital da moeda fiduciaria emitida por um banco central, destinada a
facilitar transacOes e armazenar valor de forma segura e eficiente.

A criacdo de um novo sistema de pagamento digital apresenta vérias vantagens e
desafios. As moedas digitais podem reduzir custos de transacao, pois eliminam a necessidade
de intermediarios, como bancos e empresas de cartdo de credito. Além disso, ndo requerem
conexdo a Internet para todas as transagfes, aumentando a acessibilidade e a conveniéncia. As
moedas digitais também sdo mais seguras e higiénicas que o dinheiro fisico, especialmente em
um contexto de pandemia (Antal-Molnar, 2022; Tapscott & Tapscott, 2016).

No entanto, as moedas digitais enfrentam questdes significativas de prote¢do de dados
e privacidade. Como todas as transacdes séo registradas em um livro-razao digital, existe o risco
de que informacdes pessoais possam ser acessadas por terceiros. Além disso, 0s governos que
controlam essas moedas terdo acesso a informagdes detalhadas sobre as financas de seus
cidaddos, o que pode levar a abusos de poder e vigilancia excessiva (Antal-Molnér, 2022).

A transicdo para moedas digitais também pode ter implicacGes econdmicas amplas. A
substituicdo de moedas tradicionais por moedas digitais pode impactar o papel dos bancos
comerciais, que atualmente atuam como intermediarios nas transagdes financeiras. Isso pode
levar a mudancas no modelo de negdcios dos bancos e na forma como eles geram receitas
(Baeriswyl et al., 2024). Este artigo tem como objetivo, através da revisdo inicial e ndo
exaustiva da literatura, identificar os conceitos, vantagens, desvantagens e desafios na
implementacdo de uma CBDC. Além disso, serdo descritos alguns exemplos de CBDC: a
Moeda Digital da China (Yuan Digital / e-CNY)), da Suécia (e-Krona) e Bahamas (SandDollar),
que permitird a identificacdo de caracteristicas comuns entre elas. Deve-se destacar que este
trabalho gerara, uma base inicial para a identificacdo de novas pesquisas para evolucdo do tema.

2 Referencial Teorico
2.1 Blockchain

O conceito de blockchain foi proposta por Nakamoto em 2008 e consiste em uma
estrutura de dados descentralizada e distribuida que armazena informac6es de forma imutavel,
garantindo alta seguranca e integridade dos dados (Khan et al., 2022). Ela é composta por uma
cadeia de blocos interligados, onde cada um deles contém os registros das transacdes, e €
mantida por uma rede de computadores (n6s) que validam e registram novas informac6es por
meio de algoritmos de consenso. A estrutura resultante, designada livro-razdo (ledger), é
virtualmente inalteravel. (Arner et al., 2020; Khan et al, 2022; Nakamoto, 2008; Silva et al.,
2022). Os registos podem ser dos mais variados tipos: eventos, transacdes, ativos intangiveis,
ou contratos. Dentre as suas propriedades pode-se destacar: descentralizagdo, persisténcia,
auditabilidade, registro de proveniéncia e anonimato em blockchains ndo permissionadas. Dado
estas caracteristicas ela torna-se atrativa para uma variedade de aplicacdes (Tapscott &
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Tapscott, 2016; Xu et al., 2017; Zheng et al., 2018). Entre os exemplos, fora dos servicos
financeiros, temos: logistica (rastreabilidade etc.), protecdo de propriedade intelectual,
seguranca alimentar, sistemas de reputacdo e de certificacdo, ou servigos publicos (por
exemplo, registos digitais de Propriedade de bens Imdveis).

2.2 Tecnologia de Registro Distribuido ou Distributed Ledger Technology (DLT)

A tecnologia de registro distribuido (DLT), especialmente a blockchain, é a base
tecnoldgica das criptomoedas. A DLT consiste em uma combinacgéo sinérgica de teoria dos
jogos, criptografia computacional e engenharia de software, criando uma arquitetura
tecnologica com trés componentes principais: um livro criptografico descentralizado e
criptografado, um protocolo que define os processos internos da rede e um ativo a ser
transacionado e modificado. Esta inovacdo tecnoldgica tem o potencial de modificar
profundamente os sistemas de pagamento e as praticas do mercado financeiro (Alonso et al.,
2021; Bank for International Settlements [BIS], 2018; Carvalho et al., 2021;).

A blockchain é uma configuracéo especifica da DLT, onde as transacdes sdo registradas
em blocos que séo criptograficamente vinculados, formando uma cadeia continua e imutavel
de registros. Esta estrutura assegura que as transacf0es Sejam seguras, transparentes e
verificaveis, sem a necessidade de uma autoridade central para validar as transacdes. Além de
proporcionar seguranca, a blockchain permite a descentralizagdo do controle das transagdes,
uma caracteristica essencial para a filosofia subjacente as criptomoedas (BIS 2018, 2020;
Carvalho et al., 2021);

Para Tapscott & Tapscott (2016) e Silva et al. (2022), considerando-se 0s seus atributos,
essa inovacdo tecnoldgica podera trazer mudancas econémicas e sociais em escala global. Por
se tratar de uma tecnologia mais recente, ainda existe um longo caminho a ser percorrido para
a sua adogdo em massa, apesar disso, varios beneficios como o rastreamento da origem de
produtos, a reducdo dos custos das transagdes e tempo de duracao de alguns processos poderéo
vir de forma imediata.

2.3 Central Banks Digital Currencies (CBDC)

Uma CBDC pode ser definida como uma forma digital da moeda fiduciaria, emitida
pelo banco central de um pais e denominando-se na unidade de conta nacional. Elas servem
como um meio de troca, reserva de valor e unidade de conta, fungdes essenciais do dinheiro
tradicional (Alonso et al., 2020; Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro
e de Capitais [Anbima], 2022; BIS, 2021; Boaventura et al., 2023; Gomes et al., 2023). Para
Boaventura et al. (2023) elas se diferenciam dos cartdes de crédito e transferéncias bancérias,
por possuirem um curso legal e ndo apresentarem riscos de solvéncia, pois sao passivos diretos
do banco central. As CBDCs, justamente por serem moedas fiduciarias emitidas pelo banco
central, diferem-se das criptomoedas privadas (como Bitcoin, Ether) por serem menos volateis
e mais amplamente aceitas (Alonso et al., 2021).

Em linhas gerais, o objetivo das CBDC é complementar o sistema de pagamentos com
uma moeda digital que possui a vantagem de ser passivo direto perto do Banco Central. Para o
Banco Central do Brasil (BACEN): “¢ uma nova forma de representagdo da moeda ja emitida
pela autoridade monetaria nacional, ou seja, faz parte da politica monetéria do pais de emissdo
e conta com a garantia dada por essa politica”. Os bancos centrais a podem desenvolver uma
moeda digital destinada as transacdes de varejo e disponivel ao publico em geral (semelhante
ao papel-moeda) ou uma moeda digital restrita as transacdes de atacado entre instituicdes
financeiras - como atuais reservas bancérias. (Anbima, 2022; Bench e Garratt, 2017; Ceylan,
2024; Gomes et al., 2023; Richards et al., 2020; World Bank, 2021). Sendo assim, ndo ha um
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modelo Unico de CBDC, as op¢des variam desde o publico (atacado ou varejo) até a tecnologia
utilizada para sua emissdo (emissao centralizada ou DLT).

Através andlise dos autores (Anbima, 2022; Bech & Garratt, 2017; Ceylan, 2024;
Gomes et al., 2023; Oliveira, 2019; Richards et al., 2020; World Bank, 2021) é possivel
identificar as seguintes caracteristicas das CBDCs de varejo e atacado:

CBDC de Varejo (Uso Geral):

e Acessibilidade: A CBDC de varejo é amplamente acessivel ao publico em geral, ou

seja, qualquer pessoa pode utilizar esse tipo de moeda digital.

e Objetivo Principal: Projetada para ser utilizada em transacfes cotidianas por
individuos e empresas, servindo como uma alternativa digital ao dinheiro fisico.

e Seguranca e Resiliéncia: Visa proporcionar um instrumento seguro de banco
central, especialmente em contextos em que o uso de dinheiro esta diminuindo. Pode
aumentar a resiliéncia do sistema de pagamentos, garantindo que as pessoas ainda
possam fazer pagamentos digitais mesmo se os sistemas privados enfrentarem
interrupcoes.

e Desafios de AML/CFT: Deve cumprir requisitos rigorosos de prevencéo a lavagem
de dinheiro (AML) e combate ao financiamento do terrorismo (CFT), o0 que pode
envolver equilibrar a privacidade dos usuarios com a necessidade de rastreabilidade
das transacdes.

e Impacto nos Bancos Comerciais: Pode afetar significativamente os bancos
comerciais, pois 0s depoésitos de varejo podem ser transferidos para a CBDC,
reduzindo o financiamento estavel e de baixo custo para os bancos, forcando-os a
buscar fontes de financiamento alternativas e potencialmente mais caras.

CBDC de Atacado:

e Acessibilidade: A CBDC de atacado tem acesso restrito e é limitada a um grupo
predefinido de usuérios, como bancos e outras instituicdes financeiras que
participam de transacdes de grande valor.

e Obijetivo Principal: Projetada para ser utilizada em transacdes interbancérias e na
liquidac&o de transagdes financeiras, como a liquidacéo de titulos e derivativos.

e Eficiéncia e Seguranca: Pode melhorar a eficiéncia operacional e a gestdo de riscos
na liquidacéo de transagdes financeiras, reduzindo 0s custos operacionais e 0 uso de
colateral e liquidez.

e Tecnologia de Ledger Distribuido (DLT): A CBDC de atacado pode utilizar
tecnologias de ledger distribuido para facilitar a liquidacéo direta entre as partes,
aumentando a transparéncia e a seguranca das transagoes.

e Impacto nos Mercados Financeiros: Pode afetar a estrutura dos mercados
financeiros, incluindo sistemas de liquidacao de titulos e centrais de contrapartes,
potencialmente abrindo mais a liquidacéo direta para ndo-bancos e facilitando o uso
de novas tecnologias para transferéncias de ativos.

Em resumo, a CBDC de varejo € destinada ao uso geral pelo publico e visa substituir ou
complementar o dinheiro fisico, enquanto a CBDC de atacado € destinada a um grupo restrito
de instituicdes financeiras e visa melhorar a eficiéncia e a seguranca das transacGes
interbancarias e financeiras.

Em relacdo a utilizacdo da tecnologia DLT, essa é considerada a melhor op¢édo para uma
CBDC por varias razbes fundamentais que se relacionam com a seguranca, descentralizacéo,
transparéncia e eficiéncia, pois facilitam facilitando transagdes rapidas e rastreaveis, a0 mesmo
tempo que potencializa a privacidade e a seguranga contra fraudes e ciberataques (Alonso et al.
2021; Bech & Garratt, 2017; Carvalho et al., 2021; Schwiderowski et al. 2023).
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A segurancga € um dos principais beneficios da DLT, especialmente no contexto das
CBDCs:

e Criptografia: As transacdes sao protegidas por técnicas criptograficas, garantindo

que apenas os detentores de chaves privadas possam acessar e transferir os fundos.

e Provade Trabalho/Participacdo: Mecanismos como Proof of Work (PoW) e Proof
of Stake (PoS) ajudam a proteger a rede contra-ataques, validando transacdes e
evitando a "gastos duplos™ (double spending).

A DLT permite que os dados sejam armazenados e gerenciados de forma
descentralizada, sem a necessidade de uma autoridade central. Em vez de um dnico ponto de
falha, a informacdo é distribuida através de uma rede de nds (computadores), tornando a rede
mais robusta e resistente a falhas e ataques:

e Seguranca contra-ataques: Em uma rede descentralizada, é muito mais dificil para

um atacante comprometer o sistema inteiro, pois isso exigiria controle sobre a
maioria dos nos da rede.

e Resiliéncia: A descentralizagdo garante que a rede continue a operar mesmo que
alguns nés falhem ou sejam comprometidos.

Considerando-se a Transparéncia e a Imutabilidade, a DLT especialmente na forma de

blockchain, fornece um registro transparente e imutavel de todas as transagdes:

e Transparéncia: Todas as transacOes sdo visiveis e podem ser verificadas por
qualquer participante da rede, promovendo a confianga entre os usuarios.

e Imutabilidade: Uma vez que uma transacdo € registrada no blockchain, ela ndo
pode ser alterada ou excluida. 1sso previne fraudes e garante a integridade dos dados.

Para a melhoraria da eficiéncia dos sistemas de transac6es, pode-se destacar:

e Reducdo de Intermediarios: As transa¢fes podem ser realizadas diretamente entre
as partes envolvidas, sem a necessidade de intermediarios, o que pode reduzir custos
e tempos de processamento Todas as transag¢Oes sdo visiveis e podem ser verificadas
por qualquer participante da rede, promovendo a confianca entre 0s Usuérios.

e Automacdo atraveés de Contratos Inteligentes (smart contracts): Os smart
contracts podem ser programados para executar automaticamente transagoes
quando certas condicOes sdo atendidas, aumentando ainda mais a eficiéncia e a
confianga no sistema.

A DLT permite a criacdo de redes altamente escalaveis e flexiveis que podem se adaptar

as necessidades crescentes e diversificadas de diferentes aplicacdes:

e SolucBes de segunda camada: Tecnologias como Lightning Network (para Bitcoin)
permitem que transac¢des sejam processadas fora da cadeia principal, aumentando a
capacidade de transacdo e reduzindo os tempos de confirmacao.

e Diversidade de aplicaces: A DLT pode ser adaptada para diferentes casos de uso
além das criptomoedas, incluindo sistemas de votacdo, gestdo de cadeias de
suprimentos, registros meédicos etc.

Outro ponto importante destacados pelos autores, especificamente por Carvalho et al.
(2021), é o fato de a DLT estar em constante evolugdo, com novas solucfes e melhorias sendo
desenvolvidas continuamente atraves de:

e AtualizagOes e Forks: Redes de criptomoedas podem implementar atualizagdes e

bifurcacdes (forks) para melhorar funcionalidades, seguranca e eficiéncia.

e Comunidade ativa: Uma comunidade ativa de desenvolvedores e pesquisadores
continua a explorar novos usos e aprimoramentos para a DLT, garantindo que a
tecnologia permaneca na vanguarda da inovagéo.

Sendo assim, os diversos designs variam de acordo com os objetivos do Banco Central

de cada Pais (inclusédo financeira, melhorar sistema de pagamentos nacional ou internacional,
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controle etc.) essas escolhas impactam em temas como performance, privacidade e outros
(Carvalho et al., 2021; Bech & Garratt, 2017; Opare & Kim, 2020; Richards et al., 2020; World
Bank, 2021).

Deve-se destacar que a CBDC que estd em desenvolvimento pelo BACEN (Real Digital
— DREX) utilizara a rede Hyperledger Besu que consiste em uma DLT (Distributed Ledger
Technology) focada no atacado. Por se tratar de uma aplicacao, a Hyperledger Besu, permite a
implementacdo e desenvolvimento da blockchain do Ethereum dentro da sua propria DLT.
Cabe destacar, que ao utilizar o Ethereum, os tokens sdo implementados como contratos
inteligentes que mantém os saldos de cada endereco e podem ser programados de acordo com
padrbes previamente definidos (Arantes et al. 2018), fazendo com que o sistema tenha uma
amplitude maior de atuagdo. Sendo assim, o Real Digital terd a caracteristica de uma estrutura
de blockchain (seguranca, confiabilidade etc.) porém em uma rede permissionada e com acesso
restrito. O seu desenvolvimento foi iniciado em agosto de 2020, com a publicacdo da portaria
n° 108.092, do Banco Central, tratando das primeiras diretrizes do projeto do real digital. Em
2023, amoeda foi renomeada “Drex” e, no mesmo ano, através da criagao do Comité Executivo
de Gestdo (CEG) do projeto-piloto da Plataforma do Real Digital e do regulamento do projeto,
de acordo com a Resolugéo BC n° 315, de 27 de abril de 2023.

3 Metodologia de Pesquisa
Tendo em vista 0 objetivo da pesquisa, optou-se por uma revisdo da literatura disponivel
no Google Scholar e Portal Capes (Pesquisa Realizada entre Jan/24 e Jul/24), conforme descrito

na tabela abaixo.

Tabela 1 — Resultados da Pesquisa

Portal Capes Qtde

CBDC 956
CBDC somente artigos 840
CBDC somente artigos 2008 a 2024 713
CBDC somente artigos 2008 a 2024 AND Blockchain 345
CBDC somente artigos 2008 a 2024 AND Blockchain AND Bank 329
CBDC somente artigos 2008 a 2024 AND Blockchain AND Bank AND 325
currency
CBDC somente artigos 2008 a 2024 AND Blockchain AND Bank AND 188
currency AND Acesso Aberto

Google Academico (somente Artigos) Qtde
CBDC no titulo do arquivo 634
CBDC no titulo do arquivo OR Central OR Bank OR Digital OR Currency OR 240
Currencies
CBDC no titulo do arquivo OR Central OR Bank OR Digital OR Currency 122
CBDC no titulo do arquivo OR Central Bank Digital Currency 121
CBDC no titulo do arquivo OR Central Bank Digital Currencies 18

Apds a analise e cruzamento dos Resultados observou-se uma grande duplicidade de
resultados e, portanto, optou-se por analisar 195 artigos que possuiam o0 Acesso Aberto. Destes
ainda forma identificados nas suas Referéncias Bibliograficas mais 5 Teses de Doutorado e 3
Dissertacdes. A partir desse material, apos analise, optou-se por utilizar 41 arquivos (artigos,
working papers e dissertacdo) como referéncias bibliograficas para compor o artigo.
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4 Implementagdo de uma CBDC — Fatores a serem considerados

Como toda tecnologia, na implementacédo de uma CBDC, deve-se levar em consideragao
as vantagens, desvantagens e desafios encontrados. A andlise de Carvalho et al. (2021); Ceylan
(2024); Tapscott (2020); Zhang et al., (2021); Zhang & Huang, (2022) entre outros, permite
destacar que muitas dessas vantagens e desvantagens sdo mais atribuidas as caracteristicas
inerente a tecnologia (Blockchain, DLT) do que a sua regulacdo pelo Banco Central do pais
emissor e, portanto, também estdo presentes em outros tipos de Criptomoedas.

4.1 Vantagens

A implementacdo de uma CBDC oferece vérias vantagens potenciais, a saber:
e incluséo financeira

e reducdo de custos de transacdo

e melhoria na eficiéncia dos pagamentos

e combate a economia informal e ilicita

e politica monetéria e estabilidade financeira

e reducdo do risco de contraparte

e inovagéo tecnoldgica

e facilitagdo de politicas de transferéncia direta
e reducdo da evasdo fiscal

e aumento da confianca no sistema financeiro

Uma CBDC pode melhorar a inclusdo financeira ao fornecer acesso a servicos
financeiros para populagdes desbancarizadas ou sub-bancarizadas. 1sso € particularmente
relevante em regides onde o0 acesso a bancos tradicionais é limitado. Por exemplo, em &reas
rurais de paises em desenvolvimento, onde 0s servi¢os bancarios séo escassos, uma CBDC pode
permitir que as pessoas participem da economia digital sem a necessidade de infraestrutura
bancéria tradicional (Aragdo, 2021).

A utilizacdo de uma CBDC pode reduzir significativamente os custos de transacéo
associados ao uso de dinheiro fisico, como impressdo, transporte e seguranga. Além disso, pode
diminuir as taxas de transacdo cobradas por intermediarios financeiros em pagamentos digitais.
Estudos mostram que, em paises onde a digitalizacdo dos pagamentos foi implementada com
sucesso, houve uma redugdo significativa nos custos operacionais dos bancos e uma maior
eficiéncia nas transacdes (BIS, 2021; Griffoli et al., 2018).

A CBDC pode tornar os sistemas de pagamento mais rapidos e eficientes, permitindo a
liguidacdo em tempo real de transacGes domésticas e internacionais. Isso pode reduzir a
dependéncia de intermediarios e agilizar o processo de pagamento. Em paises como a Suécia,
onde o uso de dinheiro fisico esta em declinio, a implementacdo de uma CBDC pode
complementar a infraestrutura de pagamentos existente e proporcionar uma alternativa segura
e eficiente ao dinheiro fisico (BIS, 2021; Cunha et al., 2021; Griffoli et al., 2018).

A digitalizacdo da moeda pode dificultar atividades ilegais, como lavagem de dinheiro
e financiamento do terrorismo, ao permitir maior rastreabilidade das transacbes. A
implementacdo de uma CBDC pode facilitar o0 monitoramento e a detec¢do de transacgdes
suspeitas, ajudando os reguladores a combater atividades ilicitas de maneira mais eficaz
(Alonso et al., 2021; Aragdo, 2021; Ceylan, 2024). Entretanto o BIS (2018), alega que o tema
de combate a lavagem de dinheiro e do terrorismo, apresentam um desafio quando conjugado
com o tema da privacidade. Alguns projetos de CBDC prop&em niveis variados de anonimato
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para diferentes tipos de transagdes, permitindo um controle mais eficaz sem comprometer a
privacidade legitima dos usuarios (BIS, 2018).

A CBDC pode fornecer aos bancos centrais uma nova ferramenta para implementar
politicas monetarias de forma mais direta e eficaz. Isso pode incluir a possibilidade de aplicar
taxas de juros negativas diretamente nos saldos digitais para incentivar o consumo em periodos
de recessdo. Além disso, uma CBDC pode ajudar a manter a estabilidade financeira ao
proporcionar um meio de pagamento seguro e confiavel em tempos de crise (Aragédo, 2021,
Cunha et al., 2021).

Em transacOes financeiras, o risco de contraparte refere-se a possibilidade de uma das
partes na transacdo ndo cumprir suas obrigacdes. A CBDC, sendo uma forma de moeda emitida
e garantida pelo banco central, pode reduzir significativamente esse risco, proporcionando uma
maior confianga nas transacdes digitais (Bech & Garratt, 2017).

A implementacdo de uma CBDC pode estimular a inovacdo tecnoldgica nos sistemas
financeiros. Isso pode incluir o desenvolvimento de novas tecnologias para seguranca
cibernética, processamento de transacdes e integracdo de sistemas financeiros. A adoc¢édo de
tecnologias como blockchain pode proporcionar maior transparéncia e seguranca nas transacoes
financeiras (Aragéo, 2021; Tapscott, 2020).

Em emergéncias, como a pandemia de COVID-19, a capacidade de realizar
transferéncias diretas de fundos para cidaddos de forma rapida e eficiente é crucial. Uma CBDC
pode facilitar essas transferéncias, permitindo que os governos distribuam auxilio financeiro
diretamente para as carteiras digitais dos cidaddos (Aragéo, 2021; Tapscott, 2020).

A rastreabilidade das transacGes digitais pode ajudar a reduzir a evasdo fiscal,
garantindo que todas as transagdes sejam registradas e tributadas de acordo com as leis fiscais.
Isso pode aumentar a receita do governo e permitir uma melhor alocacgao de recursos publicos
(Bech & Garratt, 2017; Aragéo, 2021).

A existéncia de uma CBDC, garantida pelo banco central, pode aumentar a confianca
do publico no sistema financeiro, especialmente em tempos de crise. Saber que ha uma forma
de moeda digital segura e confidvel pode proporcionar uma maior estabilidade financeira e
evitar corridas aos bancos (Aragdo, 2021; Bech & Garratt, 2017; BIS, 2018).

4.2 Desvantagens

Apesar das vantagens, a implementacdo de uma CBDC também apresenta varias
desvantagens e riscos potenciais:

e riscos a privacidade
impacto nos bancos comerciais
seguranca cibernética:
custo de implementacdo e manutencao
riscos de tecnologia obsoleta
impacto econdmico

A digitalizacdo total das transacbes financeiras pode levantar preocupagdes
significativas sobre privacidade e vigilancia. A possibilidade de monitoramento estatal de todas
as transagdes financeiras pode ser vista como uma invasao de privacidade. E crucial encontrar
um equilibrio entre a necessidade de rastreamento de transacfes para fins de seguranca e a
protecdo dos direitos individuais a privacidade (Aragdo, 2021; Boaventura et al., 2023; BIS,
2018, 2020; Zhang et al., 2021, Zhang & Huang, 2022).

A adoc¢do de uma CBDC pode reduzir a dependéncia dos consumidores em relacéo aos
bancos comerciais, afetando a intermediacao financeira. 1sso pode levar a uma diminuicéo dos
depositos bancarios e aumentar a volatilidade no sistema financeiro. Os bancos comerciais
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podem enfrentar desafios significativos para se adaptarem a um novo ambiente financeiro onde
a CBDC desempenha um papel central (BIS, 2020; Cunha et al., 2021).

A implementacdo de uma CBDC requer robustos sistemas de seguranca cibernética para
proteger contra-ataques e fraudes. A vulnerabilidade a ataques cibernéticos pode representar
um risco significativo para a estabilidade financeira. A seguranca da CBDC deve ser uma
prioridade maxima para garantir a confianca do publico e a integridade do sistema financeiro
(Aragdo, 2021; BIS, 2018, 2020; Cunha et al., 2021).

Desenvolver, implementar e manter uma infraestrutura de CBDC pode ser caro e
complexo. Uma vez que essa nova tecnologia devera ser adicionada sobre a infraestrutura
envelhecida e desordenada (Tapscott & Tapscott, 2016). Além disso, serdo necessarios
investimentos em tecnologia, seguranca e educacdo do publico e das instituicdes financeiras
sobre o0 uso da nova moeda digital. Os custos continuos de atualizacdo e manutencdo dos
sistemas também devem ser considerados (BIS, 2018, 2020; Cunha et al., 2021).

A rapida evolugdo da tecnologia pode tornar os sistemas de CBDC obsoletos
rapidamente. E crucial que os bancos centrais invistam em tecnologias flexiveis e escalaveis
gue possam se adaptar as mudancas e inovacdes futuras (BIS, 2023; Cunha et al., 2021).

A introducédo de uma CBDC pode ter impactos econdémicos imprevistos. Por exemplo,
pode alterar a dindmica da oferta e demanda de dinheiro, afetando as taxas de juros e a politica
monetaria. E essencial realizar uma analise econdmica abrangente antes da implementacéo para
prever e mitigar possiveis impactos negativos (BIS, 2021; Boaventura et al., 2023; Griffoli et
al., 2018).

4.3 Desafios

A implementacdo de uma CBDC enfrenta diversos desafios técnicos, econémicos e
regulatdrios que precisam ser superados:

e riscos a privacidade
interoperabilidade e padrbes globais
arquitetura técnica
regulamentacgdo e governanga
adaptacéo do sistema financeiro
confianca do publico
seguranca e resiliéncia

e integracdo com infraestruturas existentes

A criacdo de uma CBDC eficaz requer a interoperabilidade entre diferentes sistemas de
pagamento nacionais e internacionais. Estabelecer padrbes globais e garantir a compatibilidade
entre sistemas € um desafio significativo. Sem interoperabilidade, a CBDC pode se tornar
fragmentada e ineficaz (BIS, 2018, 2023; Boaventura et al., 2023; Ceylan, 2024).

Escolher a arquitetura técnica correta é crucial. Decisdes sobre se a CBDC deve ser
baseada em tecnologia de registro distribuido (DLT) ou em um sistema centralizado tém
implicacdes importantes para a seguranca, escalabilidade e eficiéncia do sistema. A arquitetura
deve ser projetada para suportar altos volumes de transacdes, garantir a seguranca e ser flexivel
para futuras inovacdes (BIS, 2023; Ceylan, 2024; Tsareva & Komarov, 2024).

Desenvolver um arcabouco regulatorio que assegure a seguranca e a estabilidade do
sistema financeiro, enquanto protege os direitos dos consumidores, € essencial. Isso inclui a
criacdo de politicas claras sobre privacidade, protecdo de dados e prevencdo de crimes
financeiros. A governanca eficaz da CBDC requer a colaboracdo entre diferentes autoridades
regulatorias e financeiras (BIS, 2018, 2023; Cunha et al., 2021; Lyu et al., 2023; Zhang et al.,
2021).
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Bancos comerciais e outras instituicdes financeiras precisam se adaptar as mudancas
trazidas pela implementacdo de uma CBDC. Isso inclui ajustar seus modelos de negdécios e
sistemas operacionais para integrar a nova moeda digital. A transicdo para a CBDC deve ser
gerida de forma a minimizar a interrupgdo dos servicos financeiros existentes (BIS, 2018;
Ceylan, 2024; Cunha et al., 2021).

A aceitacdo e adogdo de uma CBDC pelo publico dependem da confianga ha moeda
digital e no sistema financeiro que a suporta. Educar o publico sobre os beneficios e as medidas
de seguranca da CBDC é crucial para sua ado¢do bem-sucedida. A transparéncia na
implementacéao e operacdo da CBDC pode ajudar a construir e manter a confianca do publico
(BIS, 2018, 2023; Cunha et al., 2021; Boaventura et al., 2023; Ceylan, 2024).

Garantir a seguranca e a resiliéncia do sistema de CBDC é um desafio continuo. A
protecdo contra fraudes, ataques cibernéticos e falhas do sistema € essencial para manter a
integridade e a confianca na moeda digital. 1sso inclui a implementacdo de medidas robustas de
seguranca cibernética e a realizagdo de testes regulares para identificar e corrigir
vulnerabilidades (BIS, 2018, 2023; Boaventura et al., 2023; Ceylan, 2024; Cunha et al., 2021).

A CBDC deve ser integrada de forma harmoniosa com as infraestruturas de pagamento
e bancarias existentes. Isso inclui a interoperabilidade com sistemas de pagamento tradicionais
e a capacidade de coexistir com o dinheiro fisico e outras formas de moeda digital. A integracao
eficaz requer planejamento cuidadoso e colaboracédo entre diferentes partes interessadas (BIS,
2018, 2023; Boaventura et al., 2023; Ceylan, 2024; Cunha et al., 2021).

4.4 Exemplos de CBDCs

A fim de ilustrar as vantagens, desvantagens e desafios da implementacdo de uma
CBDC, foi desenvolvido um resumo considerando-se as motivacoes e objetivos, arquitetura e
tecnologia, desafios e resposta encontradas no desenvolvimento das CBDCs da China (Yuan
Digital / e-CNY), Suécia (e-Krona) e Bahamas (SandDollar).

4.4.1 China - Yuan Digital (E-CNY)

A China é um dos lideres na implementacdo de uma CBDC com seu Yuan Digital (e-
CNY). O Banco Popular da China ou People’s Bank of China (PBOC) iniciou os testes do e-
CNY em vérias cidades em 2020. Abaixo estdo alguns dos pontos chave da implementacao do
e-CNY:

e Motivagdes e Objetivos: O e-CNY visa aumentar a inclusdo financeira, reduzir a
dependéncia do sistema de pagamento dominado por grandes empresas de
tecnologia e melhorar a eficiéncia do sistema financeiro (BIS, 2021; Boaventura et
al., 2023; Cunha et al., 2021; Lyu et al., 2023; PBOC, 2021;).

e Arquitetura e Tecnologia: O e-CNY utiliza uma arquitetura de duas camadas onde
o0 PBOC emite a moeda digital e bancos comerciais e provedores de pagamento
distribuem para o publico. A tecnologia utilizada inclui funcionalidades offline que
permitem transacfes mesmo sem conexao a internet (BIS, 2021; PBOC, 2021).

e Desafios e Respostas: Um dos principais desafios enfrentados foi a necessidade de
equilibrar a privacidade com a necessidade de prevencdo de atividades ilicitas. O
PBOC adotou um modelo de anonimato controlado para resolver essa questdo (BIS,
2021; PBOC, 2021). A aceitacdo pelo publico também configura um outro desafio
(Lyu et al., 2023).

4.4.2 Suécia (e-Krona)
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A Suécia, através do seu Banco Central (Riksbank ou Sveriges Riksbank), esta
avancando na implementag&o de sua prépria CBDC, a e-Krona. Abaixo estéo alguns detalhes
do projeto E-Krona:

e Motivaches e Objetivos: A Suécia busca manter a estabilidade e a eficiéncia do

sistema de pagamento em um cendrio de declinio no uso de dinheiro fisico. A E-
Krona visa complementar os métodos de pagamento existentes e garantir 0 acesso a
uma moeda digital segura e eficiente (Armelius et al., 2020; Riksbank, 2017).

e Arquitetura e Tecnologia: A e-Krona utiliza uma arquitetura centralizada e esta
sendo testada em varias fases. A tecnologia de registro distribuido (DLT) esta sendo
explorada para garantir a segurancga e a resiliéncia do sistema (Armelius et al., 2020;
Griffoli et al., 2018; Riksbank, 2017, 2020).

e Desafios e Respostas: Um dos principais desafios é garantir a acessibilidade e a
usabilidade da e-Krona para todos os segmentos da populacdo, incluindo os menos
familiarizados com a tecnologia digital. O Riksbank estd conduzindo extensas
campanhas de educacdo publica para abordar essa questdo (Griffoli et al., 2018;
Riksbank, 2017, 2020).

4.4.3 Bahamas (SandDollar)

As Bahamas foram um dos primeiros paises a langar uma CBDC, conhecida como
SandDollar. Abaixo estdo alguns detalhes do projeto SandDollar:

MotivacOes e Objetivos: O SandDollar foi langado para melhorar a inclusdo financeira,
especialmente em ilhas remotas onde 0 acesso aos servicos bancarios tradicionais é limitado. O
projeto também visa aumentar a eficiéncia do sistema de pagamento e reduzir os custos de
transacédo (Branch et al., 2023; Rolle, 2019).

Arquitetura e Tecnologia: O SandDollar utiliza uma arquitetura hibrida onde o Banco
Central das Bahamas emite a moeda digital e provedores de servigos financeiros a distribuem
para o publico. A tecnologia inclui carteiras digitais que podem ser acessadas por meio de
dispositivos moéveis (BIS, 2021; Branch et al., 2023; Rolle, 2019).

Desafios e Respostas: Um dos principais desafios enfrentados foi a necessidade de
garantir a seguranca das transagdes e a protecdo dos dados dos usuérios. O Banco Central das
Bahamas implementou medidas robustas de seguranca cibernética e trabalha em estreita
colaboracdo com provedores de servicos financeiros para garantir a conformidade com as
normas de seguranga (Branch et al., 2023; Rolle, 2019).

5. Considerac0es finais

A adocdo das CBDCs representa uma transformacdo significativa no sistema monetério
global, impulsionada pela evolugéo tecnologica e pela necessidade crescente de modernizacao
dos sistemas de pagamento. As vantagens incluem a inclusédo financeira, a reducdo dos custos
de transacdo, a melhoria na eficiéncia dos pagamentos, a facilidade na implementacdo de
politicas monetarias e a reducdo da evasao fiscal. Além disso, a seguranca proporcionada pela
tecnologia de registro distribuido (DLT) e a possibilidade de maior rastreabilidade das
transacdes sdo aspectos positivos que destacam o potencial das CBDCs

Por outro lado, os desafios ndo sdo menos importantes. Questes relacionadas a
privacidade, a seguranca cibernética, ao impacto nos bancos comerciais e ao custo de
implementacdo sdo obstaculos que precisam ser cuidadosamente considerados. A necessidade
de uma arquitetura técnica robusta e de regulamentaces eficazes também € crucial para garantir
a seguranca e a confianca do publico na nova moeda digital.
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Os exemplos de implementagdo das CBDCs na China, Suécia e Bahamas oferecem uma
visdo pratica das diversas abordagens e solucdes adotadas para enfrentar esses desafios. O Yuan
Digital da China, a e-Krona da Suécia e o SandDollar das Bahamas mostram como diferentes
paises estdo lidando com a introdugdo de suas moedas digitais, cada um com suas proprias
motivacodes, tecnologias e respostas aos desafios encontrados.

Em resumo, a implementacdo das CBDCs é uma iniciativa promissora que pode trazer
beneficios significativos para os sistemas financeiros globais. No entanto, para que essas
vantagens sejam plenamente realizadas, € necessario um planejamento cuidadoso, uma
execucdo precisa, uma comunicacao eficaz e uma colaboragdo estreita entre bancos centrais,
instituicBes financeiras e 6rgdos reguladores. A adaptagdo as mudancas tecnoldgicas e a
preparagédo para os desafios futuros serdo fundamentais para o sucesso das Moedas Digitais de
Bancos Centrais.

A partir deste trabalho inicial de identificacdo dos conceitos, vantagens, desvantagens e
desafios na implementacdo de uma CBDC, os proximos passos da pesquisa serdo entender
como solucionar os desafios apresentados, quais novas tecnologias podem ser utilizadas em
conjunto para atenuar as desvantagens, além de realizar um levantamento detalhado das atuais
iniciativas de CBDC no mundo. Outra pergunta interessante, a ser analisada em pesquisa
posteriores, seria em relacdo a divulgacdo (constantemente apresentada como um dos desafios
recorrentes nos exemplos das moedas apresentadas): € um problema de pouca e/ou
comunicacdo inadequada ou os beneficios para a populacdo ndo sdo tdo diferentes dos
pagamentos eletrénicos disponiveis nos Paises? Ou ainda, o beneficio seria mais focado na
administracdo e gerenciamento do Regulador no sistema financeiro (reducdo de custos,
agilidade, transparéncia etc.) e menos para o cidaddo comum? Ou em termos tecnoldgicos, falta
para o cidaddo comum uma Killer Application? Como dito anteriormente, o artigo tém por
objetivo um levantamento inicial dos conceitos relativos as CBDCs e com isso servir de base
para novas pesquisas.
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