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MOEDAS DIGITAIS DE BANCO CENTRAL: Implicagdes para a Politica Monetaria e a
Estabilidade Financeira

Introduciao

O avango tecnoldgico e a digitalizacdo dos sistemas financeiros tém promovido a
discussdo sobre as Moedas Digitais de Banco Central (CBDCs) como uma inovagao
potencialmente transformadora. As CBDCs representam uma evolugdo das moedas fiducidrias,
com implicacdes significativas para a politica monetdria e a estabilidade financeira. No
contexto global, a adogdo das CBDCs esta sendo explorada por diversos bancos centrais como
uma resposta a crescente digitalizagdo da economia e a necessidade de modernizacdo dos
sistemas de pagamento. Este estudo investiga as discussdes em torno das CBDCs, suas
caracteristicas, e os impactos esperados em diferentes esferas econdmicas e politicas.

CBDCs sao definidas como ativos financeiros hibridos que atuam tanto como meio de
pagamento quanto como ferramenta de liquidez instantanea, sendo comparaveis a depdsitos e
titulos em termos de compensacdo, mas com a seguranca ¢ a isen¢do de riscos financeiros
tipicos do dinheiro fisico. Conforme destacado por Rehman et al. (2023), as CBDCs ndo estio
sujeitas a perdas de capital, seguro parcial ou depositos bancarios, tornando-se uma alternativa
segura em compara¢ao com outros ativos financeiros. Além disso, a popularidade das CBDCs
estd em ascensdo devido ao seu potencial para substituir totalmente o dinheiro em espécie,
representando um novo passivo do banco central e um passo significativo no progresso da
moeda oficial (Mancini-Griffoli et al., 2018; Meaning et al., 2018).

Neste contexto, a pesquisa busca responder a seguinte questio: quais sdo as tendéncias
discutidas sobre a introducdo das CBDCs em relacdo a politica monetaria? O objetivo principal
deste estudo ¢ identificar e analisar as discussdes presentes em artigos cientificos sobre as
CBDC:s e suas implicagdes para a politica monetaria contemporanea. A metodologia adotada
para alcangar esse objetivo foi uma revisdo sistematica da literatura (SLR), seguindo os
rigorosos critérios do método PRISMA 2020, garantindo a transparéncia e a precisao do
processo de revisao.

Com o uso do software Iramuteq, permitindo a classificagdo hierarquica descendente
(CHD) e a analise fatorial de correspondéncia, facilitando a identificacao de padrdes tematicos
e vocabularios comuns entre os textos, os resultados da analise foram organizados em cinco
classes principais, denominados: Modelagem Macroeconomica e Politicas Monetarias, Politica
Monetaria e Estabilidade Financeira, Inovagao e Impacto Financeiro, Implementagdo e Gestao
de CBDC e Eficacia da Politica Monetaria.

A primeira parte deste trabalho € realizado um estudo tedrico que fundamenta o conceito
de CBDC, sua relagdo com a inovacdo e os avangos tecnologicos no setor financeiro e seus
principais riscos técnicos, economicos e regulatorios. O enfoque maior ¢ a influéncia que a
introducao das CBDC pode causar na estabilidade econdmica na politica monetaria. Na segunda
parte ¢ mostrado o protocolo utilizado para essa pesquisa, sendo este trabalho uma revisao
sistematica da literatura. Foi adotado os procedimentos do PRISMA 2020 conforme descrito
por Page et al. (2021) e para andlise dos dados utilizou-se software Iramuteq. A terceira parte
estd descrita nos resultados obtidos nas cinco categorias de classes que permite identificar e
contextualizar as principais tendéncias que estdo sendo discutidos sobre esse tema.

As CBDCs possuem um potencial significativo para transformar os sistemas financeiros
globais, oferecendo novas ferramentas para a politica monetaria e a gestdo da liquidez. No
entanto, também apresentam desafios considerdveis, como a necessidade de adaptacdo das
politicas e estruturas regulatérias para lidar com novas dindmicas de mercado. Este estudo
contribui para um entendimento mais profundo das oportunidades e desafios das CBDCs,
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fornecendo uma base solida para futuras pesquisas e discussdes sobre a transi¢do para um
sistema financeiro digitalizado.

Fundamentacio Tedrica

A CBDC ¢ uma inovacgao recente que esta transformando o cenario financeiro global.
A crescente digitalizacdo dos sistemas monetarios e a ado¢do de novas tecnologias tém
despertado interesse significativo entre os bancos centrais em todo o mundo. As CBDCs
combinam as propriedades do dinheiro fisico com as vantagens da digitalizagdo, oferecendo
uma forma de moeda fiducidria diretamente emitida e regulamentada pelos bancos centrais.
Esta nova forma de dinheiro tem o potencial de reformular transacdes financeiras e politicas
monetarias (Leonov, 2022).

A evolucao das moedas digitais dos bancos centrais pode ser observada nos tltimos 20
anos, que destacaram a necessidade de instrumentos financeiros mais resilientes e adaptaveis
(Nanez Alonso et al., 2020). Inicialmente responsaveis pela emissdo de moeda fisica e execugao
de politicas monetarias tradicionais, os bancos centrais tém agora respondido aos avangos
tecnologicos e mudangas nas dinamicas econdmicas globais com a digitalizagdo monetaria
(Auer et al., 2021).

As motivagdes para a ado¢do da CBDC sao diversas, abrangendo desde a modernizacao
dos sistemas de pagamento até a promog¢ao da inclusdo financeira. A CBDC tem o potencial de
reduzir custos de transacdo, aumentar a eficiéncia de pagamentos transfronteiricos e oferecer
uma alternativa segura as criptomoedas privadas (BIS, 2021). Além disso, pode desempenhar
papel crucial na implementagdo de politicas monetarias eficazes, especialmente em ambientes
de baixa ou negativa taxa de juros (Cecchetti & Schoenholtz, 2021).

As CBDCs sao importantes no sistema financeiro por melhorar a eficiéncia e seguranga
dos sistemas de pagamento ao substituir dinheiro fisico por digital, promovendo inclusao
financeira através do acesso a servigos bancarios, contribuindo para a estabilidade monetéria
regulando a oferta de dinheiro, reduzindo riscos financeiros com dinheiro digital seguro, e
estimulando inovagao no setor financeiro através de novas tecnologias e solugdes de pagamento
(Rehman et al., 2023).

A implementagdo da CBDC nao estd isenta de desafios. Entre os principais riscos estao
questdes de privacidade, seguranca cibernética e o impacto potencial sobre a estabilidade
financeira. A introdu¢ao da CBDC pode levar a desintermediacdo bancaria, onde depositos
migram dos bancos comerciais para os bancos centrais, afetando a capacidade dos bancos
comerciais de conceder crédito (Nafiez Alonso et al., 2020). Além disso, a integragdo da CBDC
no sistema financeiro existente requer cuidadosa consideragdo dos aspectos tecnoldgicos e
regulatorios para evitar vulnerabilidades cibernéticas (Wandhofer, 2017).

Sao varios os desafios técnicos, econdmicos e regulatorios na implementacdo das
CBDCs. Tecnicamente, seguranca cibernética e privacidade sdo preocupacdes primarias,
especialmente dado o potencial de ataques cibernéticos em infraestruturas financeiras criticas.
Economicamente, a introdugdo das CBDCs pode alterar a dindmica do mercado financeiro,
afetando desde taxas de juros até estabilidade macroecondmica (Leonov, 2022).

A introdu¢do de uma moeda digital emitida pelo banco central oferece novas
ferramentas e mecanismos as autoridades monetarias para implementar e ajustar politicas
econdmicas. Isso pode incluir a capacidade de monitorar transagdes em tempo real, fornecendo
informagdes valiosas para formulagdo de politicas monetarias mais eficazes e ageis. A
capacidade de controlar mais diretamente a oferta de dinheiro digital pode permitir uma
resposta mais rapida a mudangas nas condi¢des econdmicas e financeiras, contribuindo para
maior eficacia das politicas monetarias (Zaleska, 2022).



Regulamentar e supervisionar eficientemente as CBDCs sera crucial para mitigar esses
riscos ¢ maximizar os beneficios. Além disso, a implementagdo das CBDCs oferece
oportunidades tUinicas para os bancos centrais aprimorarem suas ferramentas de politica
monetaria, como a possibilidade de aplicar taxas de juros diretamente sobre saldos das CBDCs,
melhorando a transmissdo da politica monetaria (Temperini et al., 2024).

Ao fornecer uma forma de dinheiro digital emitida pelo banco central, as CBDCs podem
ajudar a regular a oferta de dinheiro na economia, auxiliando na gestdo da inflagdo, controle da
oferta de moeda e estabilidade dos precgos, elementos essenciais para manter a estabilidade
monetaria de um pais. Além disso, oferecem uma alternativa segura e estavel ao dinheiro fisico,
reduzindo volatilidade e incertezas associadas a outras formas de moeda (Rehman et al., 2023).

Entretanto, a emissao de moedas digitais pelos bancos centrais pode afetar a condugdo
da politica monetéria, especialmente em relacdo ao controle da oferta de dinheiro e taxas de
juros. Isso estd relacionado a capacidade dos bancos centrais de influenciar a economia por
meio do controle da oferta de moeda e taxas de juros (Sakharov, 2021). A CBDC tem
implicagdes significativas para a politica monetaria, podendo fornecer aos bancos centrais
novas ferramentas para gestao da liquidez e transmissdo da politica monetaria. A capacidade de
aplicar taxas de juros diretamente sobre saldos da CBDC pode melhorar a eficicia das politicas
de estabilizagdo econdomica (Nanez Alonso et al., 2020). No entanto, a ado¢do generalizada da
CBDC também pode exigir revisdo das estruturas regulatorias e de supervisdo para garantir a
estabilidade do sistema financeiro (Mukherjee & Ouattara, 2021).

A introducdo de uma CBDC cria pressdo competitiva sobre bancos comerciais,
incentivando-os a oferecer taxas de deposito mais atrativas aos clientes. Consumidores podem
optar por manter parte de seus fundos na CBDC se oferecer beneficios superiores, como taxas
de juros mais altas ou maior conveniéncia de pagamento. Além disso, a CBDC aumenta a
transparéncia no setor bancario ao facilitar comparacdo de taxas e servigos oferecidos pelos
bancos comerciais, pressionando esses bancos a ajustarem suas taxas de deposito para serem
mais competitivas. A presenca de uma CBDC no mercado também estimula inovagao por parte
de bancos comerciais, que podem desenvolver produtos financeiros mais atraentes para
competir (Garratt, 2022).

A introdugdo das CBDCs pode impulsionar o desenvolvimento do sistema financeiro
ao criar nova infraestrutura de pagamento baseada em moedas digitais, sem acarretar riscos
adicionais para estabilidade financeira. Ao contrario, proporciona oportunidade para avangos
significativos no setor, garantindo que seguranca e solidez do sistema financeiro sejam
mantidos. Assim, a implementac¢do das CBDCs promove um ambiente econdmico mais robusto
e eficiente (Sakharov, 2021).

A implementacao das CBDCs exige um cuidadoso equilibrio entre inovagdo e
seguranga. As licdes aprendidas com as experiéncias internacionais e¢ as analises tedricas
destacam a importancia de uma abordagem coordenada, que considere tanto os beneficios
quanto os riscos potenciais. A colaboragdo entre bancos centrais, instituigdes financeiras e
reguladores sera fundamental para assegurar que a transi¢do para uma economia digital ocorra
de forma segura e eficiente, aproveitando ao méximo as oportunidades oferecidas pelas CBDCs
sem comprometer a estabilidade financeira. As discussdes sobre as CBDCs e sua influéncia
sobre as politicas monetarias, apesar de novas, abrangem varios aspectos e, para classificar
essas discussdes, € preciso seguir um rigoroso processo metodoldgico.



Metodologia

Este artigo utilizou uma revisdo sistematica da literatura (SLR) para responder as
questdes de pesquisa. Para conduzir a revisdo sistematica, este estudo adotou o método
Preferred Reporting Items for Systematic Reviews and Meta-Analyses (PRISMA 2020),
amplamente utilizado por académicos para revisdes sistematicas. Seguiram-se 0s
procedimentos do PRISMA 2020 conforme descrito por Page et al. (2021). Esta abordagem
garante transparéncia e precisdo no processo de revisdo da literatura, fornecendo revisodes
sistematicas e um diagrama de fluxo. A vantagem do PRISMA ¢ que ele pode apresentar
elementos de transparéncia, consisténcia e altos padrdes, produzindo relatorios de pesquisa
detalhados através de processos rigorosos (Page et al., 2021).

A presente Revisdo Sistematica selecionou um total de 106 artigos através de uma
pesquisa de dados nas bases Scopus € Web of Science realizada entre 13 e 20 de maio de 2024.
Seguiu-se o protocolo de investigacdo com base no tema, questdo de pesquisa e objetivo geral
do trabalho. Para a estratégia de pesquisa, utilizaram-se combinagdes de palavras-chaves em
titulos de artigos, resumos e palavras-chaves nas bases. Como critério de inclusdo, utilizou-se
os filtros de tempo, limitando a pesquisa aos periodos de 2019 a 2024. Como critério de
qualidade, escolheram-se apenas Artigos Cientificos. Como critério de delimitacdo, optou-se
pelos campos de areas entre Business e Economia.

Quadro 01 — Protocolo de Investigacio

Protocolo de investigagio

A Eficacia da Politica Monetéria do Brasil diante da implantacdo da Moeda Digital Brasileira

Tematica (DREX).
Questiio de Como os diretores comerciais dos principais bancos privados do Brasil avaliam os
pesquisa indicadores de eficdcia de Politica Monetéria diante da implantacdo da Moeda Digital

Brasileira (DREX)?

Analisar os pensamentos dos diretores comerciais, dos 4 principais bancos privados do
Objetivo Geral Brasil, avaliam sobre os indicadores de eficacia de Politica Monetdria diante da
implantacéo da Moeda Digital Brasileira (DREX).

Base de Dados | Scopus e Web Of Science

Estratégias de

pesquisa Combinacdes de palavras-chave especificas

Campo de
pesquisa
Critérios de
Incluséo

Titulo do artigo, resumo, palavras-chave

Periodo 2019 — 2024 (até 13/04/2024) | Somente Artigos

Critérios de

Exclusdo (Filtros) Delimitacéo de drea: Business e Economia

Critérios de
Qualidade

Fonte: Elaborada pelos autores

Apenas Artigo

Os critérios de busca foram projetados para abranger termos relevantes para o estudo
das Moedas Digitais de Bancos Centrais (CBDCs). Os termos de busca incluiram combinagdes
como ("Moeda Digital de Banco Central" OR "CBDC" OR "moeda digital" OR "banco central")
AND ("politica monetaria") AND NOT (bitcoin OR ethereum OR finance OR “lavagem de
dinheiro” OR “seguranga cibernética” OR “inclusdo social”). A busca foi realizada em duas
bases de dados renomadas: Web of Science e Scopus.

A estratégia PRISMA foi empregada para identificar artigos relevantes que abordassem
os problemas de pesquisa. Inicialmente, identificaram-se e removeram-se as duplicatas das
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bases de dados, resultando em um total de 77 artigos. Esses artigos foram, entdo, triados para
potencial elegibilidade com base na relevancia para as questdes de pesquisa. Artigos que
abordavam especificamente criptomoedas ou topicos ndo relacionados a politica monetaria
foram excluidos, resultando em um total final de 49 artigos.

Figura 1 — Fluxograma PRISMA 2020 de selecdo dos estudos da revisdo sistematica

[ Identificacdo de estudos via bases de dados e registros ]
o Nimero de registros identificados
'§ no banco de buscas: Registros removidos antes da triagem:
. _ >
% * Web of Science (n = 49) ¢ Duplicados removidos (n = 29)
[} e Scopus (n=57)
= Total: 106
—
— !
Registros selecionados Registfos excluido§ por ndo terem
(n=17) —» relacao com o objetivo proposto
£ (n =26)
@
=]
: |
Artigos avaliados quanto a Registros excluidos por nao serem
elegibilidade —»| localizados em para aquisicao/leitura
(n=51) (n=2)
—
— l
)
- Estudos incluidos na revisao
2 Total: 49
g
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Para a analise dos resultados, utilizamos o software Iramuteq, que permite a analise
estatistica de dados textuais e € particularmente 1til na andlise de grandes volumes de texto,
como artigos académicos. O Iramuteq facilita a classificagdo hierarquica descendente (CHD),
segmentando os textos em funcdo de seus respectivos vocabulérios e distribuindo-os em classes
com vocabulario semelhante entre si e distinto das demais classes (Reinert, 1990).

Passos para a Anélise no Iramuteq:

Preparacio do Corpus: Todos os textos foram organizados em um unico arquivo de texto no
formato UTF-8, conforme recomendado.

Segmentacdo dos Textos: Utilizando linhas de comando especificas (com asteriscos) para
separar os textos.

Classificacao Hierarquica Descendente (CHD): O software aplicou a CHD, classificando os
segmentos de texto em diferentes classes com base na frequéncia das formas reduzidas.
Analise Fatorial de Correspondéncia: Foi realizada para fornecer uma representagdo visual
das relagdes entre as classes e os segmentos de texto.

Ao seguir essa metodologia, este estudo busca fornecer uma analise compreensiva e
detalhada das discussodes cientificas em torno das implicagdes das CBDCs para a politica
monetaria. A seguir, os resultados dessa andlise serdo apresentados e discutidos,
proporcionando uma visao das tendéncias e questdes emergentes no campo.



Resultados

A analise dos artigos relacionados as CBDCs resultou na identificagdo de cinco classes
distintas, destacando diferentes perspectivas e implicagdes para a politica monetria e a
estabilidade financeira. Utilizando o método de CHD por meio do software Iramuteq, os textos
foram organizados em categorias tematicas que abrangem a modelagem Macroecondmica e
Politicas Monetarias, impactos na Politica Monetaria e Estabilidade Financeira, Inovagao
Tecnologica e Impactos Financeiros, Implementacao Pratica e Gestdo de CBDCs, e a Eficacia
da Politica Monetéria.

Figura 2: Classes Identificadas na Revisio da Literatura

CBDC e Politica Monetaria |

Macroec,\gr?grﬂiacgae;nPoliticas E;:t}:;aagﬂ;:?r:::zeeira O e Racty Implementagao e Gestao EﬂCéCi? ‘da o
Monetarias (26,6%) (23.6%) Financeiro (14,7%) de CBDC (20,3%) Monetaria (14,7%)
Implementing
Model Case Account
Macroeconomy Currency Potential Role
Economy Financial Innovation Management Banking
Equilibrium Literature Currencies Challenge Environment
DSGE Research Impact Design States
Effects Instrument Financial Risks Way
General Review Influence Benefits System
Sugges_t Key Resort Perspective Monetary sovereignty
Dynamic Work Analyzes Deposit Implementation
Government European Inflation Emission States
Rules Stability Structure Technological Functioning
Develop Markets Impact Economic Monetary
Agent_based Euro Technologie Political Reserve
Results Payment Refletcs Transaction Associated
Transmission Inclusion Settlement Stage Establishing
policy Contribute Coperation Including Current
Ana_lysis Monetary policy Countries Money
Effectlve(less Growing Introducing
Properties Authorities

Fonte: Elaborada pelos autores

Classe Lilas: Modelagem Macroeconomica e Politicas Monetarias

Os artigos desta classe abordam questdes relacionadas a modelagem macroecondmica e
politicas monetarias, com €nfase na analise dos impactos das politicas adotadas pelos bancos
centrais diante da utilizacdo da CBDC. Essa classe agrupa textos que compartilham um
vocabulério técnico e conceitual especifico, refletindo a preocupagdo com a modelagem de
variaveis macroecondmicas e a formulagao de politicas monetarias eficazes.

Os artigos exploram modelos teéricos e empiricos para analisar a interagdo entre
variaveis macroeconomicas, como produto interno bruto (PIB), inflagdo, taxas de juros e
desemprego, e as decisdes de politica monetaria dos bancos centrais. Ha discussdo da
importancia da modelagem adequada dessas variaveis para prever cenarios econdmicos, avaliar
os efeitos de choques econdmicos e formular politicas que visam estabilizar a economia
(Barrdear, 2022).

Os artigos tém seu foco central na andlise e discussdo das moedas digitais emitidas por
bancos centrais, as CBDCs). Esta classificacdo reflete um vocabuldrio especifico e
compartilhado entre os textos, destacando temas como a implementagdo das CBDCs, seus
impactos econdmicos e as implicagdes politicas associadas. Todos os artigos examinam a
evolucao das CBDCs no contexto das politicas monetarias contemporaneas, mostrando como
essas inovacdes podem transformar os sistemas financeiros globais (Alonso et al., 2020;
Leonov, 2022; Sissoko, 2017; Temperini et al., 2024).Além disso, varios modelos e analises
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sdo utilizados para avaliar os impactos potenciais da introdu¢do de CBDCs, incluindo mudancas
na transmissao da politica monetaria, coordenacao fiscal-monetaria e o papel dos CBDCs numa
economia monetaria pos-digital. As discussdes vao desde os efeitos dos CBDCs que rendem
juros sobre o consumo ¢ a inflacdo até a concep¢ao ideal dos CBDCs e o seu impacto na
intermediagao bancaria.

Os artigos revisados dessa classe exploram modelos econdmicos alternativos que
incorporam as CBDCs. Estes modelos buscam entender como a introdugdo da moeda digital
pode reformular transacdes financeiras, a eficacia das politicas monetarias e a estrutura do
sistema bancario. A investigacdo de modelos econdmicos alternativos oferece insights valiosos
sobre as potenciais transformagdes no papel dos bancos centrais e nas interagdes economicas
globais, influenciando a formulagdo de politicas futuras.

Os artigos tém seu foco central na andlise e discussdo das moedas digitais emitidas por
bancos centrais, as CBDCs). Esta classificacdo reflete um vocabuldrio especifico e
compartilhado entre os textos, destacando temas como a implementagdo das CBDCs, seus
impactos econdmicos e as implicagdes politicas associadas. Todos os artigos examinam a
evolucao das CBDCs no contexto das politicas monetarias contemporaneas, mostrando como
essas inovacdes podem transformar os sistemas financeiros globais (Alonso et al., 2020;
Leonov, 2022; Sissoko, 2017; Temperini et al., 2024).Além disso, varios modelos e analises
sdo utilizados para avaliar os impactos potenciais da introdu¢do de CBDCs, incluindo mudancas
na transmissao da politica monetaria, coordenacao fiscal-monetaria e o papel dos CBDCs numa
economia monetaria pos-digital. As discussdes vao desde os efeitos dos CBDCs que rendem
juros sobre o consumo ¢ a inflacdo até a concep¢ao ideal dos CBDCs e o seu impacto na
intermediagao bancaria.

Uma caracteristica comum entre os artigos ¢ a analise das motivagdes e desafios
relacionados a introdugdo das CBDCs. Os artigos exploram a necessidade de modernizagao dos
sistemas de pagamento e a promoc¢do da inclusdo financeira como principais impulsionadores
para a ado¢do dessas moedas digitais. Além disso, destacam os riscos associados, como a
desintermediagdo bancaria e os desafios de seguranga cibernética. Estes artigos fornecem uma
visdo abrangente sobre como as CBDCs podem oferecer uma alternativa mais segura e eficiente
em comparag¢ao com as criptomoedas privadas e os sistemas de pagamento tradicionais (Alonso
et al., 2020; Sissoko, 2017).

Os artigos também compartilham um interesse em explorar os impactos potenciais das
CBDCs na politica monetdria e na estabilidade financeira. Além disso, discutem como a
implementagdo dessas moedas pode fornecer aos bancos centrais novas ferramentas para gestao
de liquidez e transmissdo de politicas monetarias, potencialmente aumentando a eficécia das
intervengdes econdmicas. A Classe Lilds ilustra como esses artigos, ao analisar diferentes
aspectos das CBDCs, contribuem para um entendimento mais profundo das oportunidades e
desafios que acompanham a transi¢do para um sistema financeiro digitalizado (Leonov, 2022;
Sissoko, 2017; Temperini et al., 2024).

A analise dos documentos revisados revela que a introdugdo das CBDCs esta associada
a significativas implicagdes para a modelagem macroecondmica e a formulagdo de politicas
monetarias. Os artigos discutem consistentemente como as CBDCs podem transformar a
transmissao da politica monetaria e a coordenagao fiscal-monetaria, utilizando modelos tedricos
e empiricos como DSGE (Dynamic Stochastic General Equilibrium). Esses modelos ajudam a
analisar a interagdo entre varidveis macroeconomicas, como PIB, inflagdo, taxas de juros e
desemprego, e as decisdes de politica monetaria dos governos. A andlise dos resultados destaca
a importancia de um equilibrio dindmico nas politicas para aumentar a efic4cia das intervencdes
econdmicas. Em suma, a introdugdo das CBDCs representa uma evolucdo significativa na
economia global, oferecendo novas ferramentas para os bancos centrais e exigindo uma
abordagem estratégica e cuidadosa para maximizar os beneficios e mitigar riscos.



Classe Azul: Politica Monetaria e Estabilidade Financeira

Os artigos analisados nesta classe compartilham um enfoque na andlise e implica¢des
das Moedas Digitais de Banco Central (CBDCs) no contexto das politicas monetarias e
estabilidade financeira.

Alrawashdeh (2023) e Zellweger-Gutknecht (2023) exploram como a introducdo das
CBDCs pode transformar as operagdes dos bancos centrais e influenciar os sistemas monetarios
globais. Alrawashdeh (2023) fornece uma revisdo bibliométrica abrangente sobre a literatura
relacionada as CBDCs e politicas monetarias, destacando os principais autores, influéncias e
estrutura intelectual do campo. Além disso, também discute os beneficios potenciais e desafios
da implementacdo das CBDCs, incluindo a eficiéncia do sistema de pagamento e a
desintermediagdo bancaria. Zellweger-Gutknecht (2023) aborda uma analise juridica do Euro
Digital, explorando como a introdu¢do de uma moeda digital pode garantir a estabilidade dos
precos e servir como um objeto monetario ideal no sistema financeiro europeu.

Os potenciais riscos sistémicos associados a implementacdo de CBDCs e como esses
riscos podem impactar a estabilidade financeira em nivel macroeconémico sdo temas abordados
pelos autores Sakharov (2021) e Auer (2022). Abordam como a introdu¢do de CBDCs afetaria
as institui¢cdes financeiras, incluindo bancos comerciais, € como isso poderia influenciar a
estabilidade do sistema financeiro. Fernandez-Villaverde (2021) destaca que a presenca de uma
CBDC pode aumentar o risco de uma corrida bancaria sistémica, pois os detentores de depositos
podem optar por migrar seus fundos do sistema bancario comercial para a CBDC em momentos
de crise.

As CBDCs podem transformar profundamente o cenario financeiro, afetando
significativamente as instituicdes financeiras, incluindo bancos comerciais. A literatura
revisada destaca que, ao oferecer uma nova forma de moeda, pode alterar a dinamica dos
mercados financeiros e a estabilidade do sistema financeiro. Instrumentos tradicionais de
politica monetaria precisarao ser revisados para acomodar essas mudancas, garantindo que a
inclusdo financeira seja promovida e que a estabilidade seja mantida.

Classe Verde: Inovacio e Impacto Financeiro

Os artigos analisados nesta classe compartilham um enfoque na inovagao tecnolodgica e
nos impactos financeiros das CBDCs, destacando a importancia dessas inovacdes para a
evolucao dos sistemas financeiros e para a condugdo da politica monetéaria.

Yamaoka (2019) relata que varios bancos centrais, como o Banco Central Europeu, o
Banco do Japao e outros, estdo realizando pesquisas e experimentos sobre tecnologias como
blockchain e DLT para melhorar a eficiéncia de pagamentos e liquidagdes. Rehman (2023),
menciona que a digitalizagdo, incluindo recursos financeiros avancados de grandes empresas
de tecnologia e fintech, tem levado os bancos centrais a considerarem melhorias nos
procedimentos de pagamento financeiro. A implementacio da CBDC pode impulsionar a
inovacdo no sistema de pagamentos, oferecendo novas oportunidades para empresas e
consumidores (Kdczian, 2022).

Bagis (2022) alerta que as CBDCs podem criar um "multiplicador monetario maior",
tornando a base monetaria mais eficaz. Isso pode resultar em um aumento da eficacia da politica
monetaria. Afirma também que ¢ importante desenvolver mecanismos inovadores para evitar
corridas bancarias durante turbuléncias financeiras, especialmente com a introdu¢ao de CBDC:s.
Yamaoka (2019) discute, entre outros pontos, sobre se as CBDCs devem ou ndo render juros e
se a introducdo de CBDCs pode afetar a intermediacdo de crédito por meio dos bancos
comerciais.



A introdugdo da CBDC pode reduzir custos de transacdo e aumentar a eficiéncia dos
pagamentos, beneficiando tanto consumidores quanto empresas (Koczian, 2022). A inovagdo
impulsionada pelas CBDCs estd transformando o sistema financeiro, levando a uma maior
digitalizagcdo de instrumentos monetarios, transagdes financeiras e sistemas de pagamento. Isso
pode aumentar a influéncia dos bancos centrais e sua capacidade de controlar a oferta de
dinheiro e o sistema financeiro (Bagis, 2022).

A evolugao dos sistemas financeiros impulsionada pelas CBDCs promete revolucionar
a infraestrutura de pagamentos global. Ao facilitar transa¢cdes mais rapidas e eficientes, as
CBDCs nao apenas reduzem os custos operacionais, mas também podem gerar impactos ao
sistema financeiro. Este avanco tecnologico ndo apenas fortalece a capacidade dos bancos
centrais de influenciar a politica monetaria, mas também oferece novas oportunidades para
aprimorar a resiliéncia do sistema financeiro diante de desafios econdmicos e financeiros
globais. Ao mesmo tempo, a implementagdo das CBDCs requer uma abordagem
cuidadosamente planejada para mitigar riscos como a desintermediacdo bancaria e garantir o
maior controle sobre os impactos financeiros a longo prazo.

Classe Cinza: Implementacio e Gestao de CBDC.

Esta classe compartilha um enfoque central na criacdo e implementagdo das Moedas
Digitais de Banco Central (CBDCs), destacando os beneficios e os riscos potenciais associados
a essas inovagoes.

Davoodalhosseini (2022) e Gene (2024), abordam a implementacdo da Central Bank
Digital Currency (CBDC) sob a perspectiva de como ela pode afetar a politica monetaria. Além
disso, Genc (2024) analisa as escolhas de design preferidas pelas instituigdes € os motivos por
tras delas, bem como os possiveis impactos das escolhas de design e implementa¢do das CBDCs
na politica macroecondmica e na estabilidade financeira. Alonso (2021) mostra em seu estudo
paises que estdo avangados na implementagdo de CBDCs, como a China, Uruguai e Bahamas,
e destaca regides como o Mar Baltico, América do Sul, Asia e Africa como areas 6timas para a
implementagdo dessas moedas digitais.

Chan (2023) relata em seu trabalho que o sistema de gestdo da Yuan Digital (a CBDC
da China) ¢ baseado em um modelo de dois niveis, onde a moeda digital ¢ distribuida ao publico
por meio de intermediarios do setor privado, como bancos e institui¢des financeiras. Alonso
(2021) menciona possiveis desafios na gestdo do CBDC, como a necessidade de aumentar o
numero de variaveis analisadas e a possibilidade de mudangas rapidas nas decisdes dos bancos
centrais.

Esta classe se destaca por sua analise detalhada sobre a implementagdo e gestao das
CBDCs, explorando os aspectos cruciais envolvidos na introdugdo dessas inovagdes financeiras
e exemplos praticos ja adotados em diversos paises.

Classe Vermelha: Eficacia da Politica Monetaria

Esta classe aborda sobre a importancia e a necessidade da implementacdo da CBDC
como uma evolugdo necessaria para preservar a eficacia da politica monetaria, destacando os
beneficios potenciais em termos de politica monetaria, estabilidade financeira e soberania
monetaria efetiva.

Horvéath (2022) sugere-se que a implementagdo da CBDC poderia ser mais eficaz se a
capacidade do sistema bancario de criar dinheiro fosse removida, reduzindo a importancia do
sistema de dinheiro de crédito em comparagdo com o dinheiro soberano. A analise fatorial de
correspondéncia refor¢a a coesdo tematica entre os textos, mostrando que os autores enfatizam
a eficiéncia das CBDCs em reduzir custos de transacdo, melhorar a seguranga dos sistemas de



pagamento e oferecer uma alternativa mais estavel as criptomoedas privadas (Alonso, 2020;
Sissoko, 2017).

Williamson (2021), em seu trabalho, fala sobre preocupagdo com a seguranga
cibernética e a privacidade também ¢ um tema recorrente, refletindo a necessidade de equilibrar
inovac¢ao tecnoldgica com a protecdo dos usuarios e a estabilidade financeira. A discussdo sobre
a seguranca cibernética destaca a importidncia de proteger os sistemas financeiros contra
possiveis ataques e garantir a integridade das transagdes. Além disso, a privacidade dos usudrios
¢ um aspecto a ser considerado na implementacido de moedas digitais de banco central, visando
proteger as informagdes pessoais e financeiras dos cidadaos. Esses temas refletem a necessidade
de equilibrar a inovagao tecnoldgica com a protecdo dos usuarios e a estabilidade financeira,
garantindo um ambiente seguro e confidvel para o desenvolvimento e ado¢do de novas
tecnologias financeiras.

Sissoko (2017) também discute as implicagdes da implementacdo de CBDCs, as
diferentes tendéncias no banco central ¢ os modelos matematicos usados para analisar
estratégias ideais de captagdo e concessdo de empréstimos em ambientes bancarios, o que pode
interferir diretamente nos instrumentos de politica monetaria.

Todos os artigos abordam, de alguma forma, os aspectos técnicos, econdmicos ¢
regulatorios associados a adocdo de CBDCs, evidenciando uma preocupagdo com a
modernizagdo e digitalizagdo das moedas fiducidrias, demonstrando preocupagdes em manter
a eficacia dos instrumentos de politica monetaria e apontando para necessidade de adaptar suas
politicas e estruturas regulatorias para lidar com novas dindmicas de mercado.

Discussao dos Resultados

A pesquisa sobre CBDCs revela uma complexa intersecdo entre infraestrutura
monetaria, implementacdo e politicas economicas. Neste estudo, foram identificadas cinco
classes principais que exploram diferentes aspectos das CBDCs e seus impactos potenciais.

A classe lilas foca na modelagem macroecondmica e politicas monetarias, analisando
como as CBDCs podem influenciar variaveis como PIB, inflagdo, taxas de juros e desemprego.
Utilizando modelos tedricos e empiricos, estes estudos demonstram como a introdugdo das
CBDCs pode aprimorar a eficacia das politicas monetarias e contribuir para a estabilidade
econdmica global (Barrdear, 2022; Temperini et al., 2024).

Os artigos da classe azul abordam os impactos das CBDCs na politica monetaria e na
estabilidade financeira, explorando como essas moedas digitais podem transformar operagdes
bancérias e influenciar os sistemas monetarios globais. Eles discutem questdes como a
estabilidade de precos e a resiliéncia do sistema financeiro diante de novas tecnologias
(Alrawashdeh, 2023; Zellweger-Gutknecht, 2023).

A classe verde se concentra na inovagao tecnologica e nos impactos financeiros das
CBDCs, destacando como a digitalizagdo pode melhorar a eficiéncia dos pagamentos e reduzir
custos operacionais no sistema financeiro global. Esses estudos sublinham as oportunidades
para aprimorar a infraestrutura de pagamentos e fortalecer a capacidade dos bancos centrais de
controlar a oferta monetaria (Yamaoka, 2019; Bagis, 2022).

A classe cinza analisa a implementagao pratica das CBDCs, explorando os desafios e as
diferentes abordagens adotadas por paises na criagdo e gestdo dessas moedas digitais. Ela
destaca escolhas de design, experiéncias de implementacdo e gestdo de sistemas, ilustrando a
diversidade de abordagens no cenario global (Davoodalhosseini, 2022; Alonso, 2021).
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Por fim, a classe vermelha enfoca a eficacia da politica monetdria e a seguranga
financeira, discutindo como as CBDCs podem fortalecer a soberania monetaria e melhorar a
gestao economica. Esses estudos também abordam preocupagdes com seguranga cibernética e
privacidade, enfatizando a necessidade de equilibrar inovacao tecnoldgica com prote¢dao ao
usuario (Horvath, 2022; Williamson, 2021).

Ao analisar essas classes em conjunto, fica evidente que as CBDCs representam nao
apenas uma evolugdo tecnologica, mas também uma transformacao fundamental nas politicas
monetarias € no sistema financeiro global. A intersecdo entre modelagem macroeconomica,
estabilidade financeira, inovagdo tecnoldgica e eficacia da politica monetaria destaca a
complexidade e os desafios envolvidos na adog¢ao dessas moedas digitais. Compreender esses
aspectos ¢ fundamental para orientar futuras politicas economicas e regulatorias, garantindo um
desenvolvimento seguro e eficiente das CBDCs em nivel internacional.

Conclusao

A discussdo académica sobre as CBDCs revela um cenario complexo e interligado, que
combina inovagdo tecnoldgica com implicagdes profundas para a politica monetaria e para a
sociedade em geral. A revisdo tedrica enfatiza que as CBDCs representam uma evolugao
significativa no sistema financeiro global, incorporando caracteristicas do dinheiro fisico com
os beneficios da digitalizacdo. Este estudo identifica multiplas dimensdes nas quais as CBDCs
tém o potencial de influenciar as politicas monetarias dos bancos centrais.

As CBDCs oferecem aos bancos centrais novas ferramentas para implementar politicas
monetarias mais responsivas e eficazes. A capacidade de monitorar transagdes em tempo real e
ajustar taxas de juros sobre saldos de CBDCs pode melhorar significativamente a transmissao
da politica monetaria, especialmente em ambientes de taxas de juros baixas. Esta flexibilidade
pode fortalecer a estabilidade macroecondmica e aumentar a capacidade de resposta a futuras
crises financeiras.

Entretanto, a implementagdo das CBDCs também apresenta desafios significativos.
Questdes como privacidade, seguranca cibernética e potenciais impactos na estabilidade
financeira emergem como areas criticas que exigem atenc¢do cuidadosa. Integrar as CBDCs ao
sistema financeiro global requer avangos tecnoldgicos robustos e uma estrutura regulatéria
adaptativa para mitigar riscos e preservar a confianga publica.

Um aspecto discutido na literatura é o impacto potencial das CBDCs na estrutura
bancaria e na intermedia¢do financeira. O fendmeno da desintermediacdo bancaria, onde
depositos podem migrar de bancos comerciais para bancos centrais, levanta questdes sobre o
papel futuro dos bancos na economia. Estratégias bem planejadas serdo essenciais para
equilibrar os beneficios das CBDCs com a estabilidade do sistema financeiro e a fun¢do vital
dos bancos na concessao de crédito e financiamento para a economia real.

Por fim, a transi¢do para a implementagdo das CBDCs representa um marco nas
politicas monetarias globais, abrindo novas perspectivas para os bancos centrais. Esta mudanga
exige adaptacdo rapida as novas realidades tecnoldgicas e econdmicas, garantindo que as
CBDCs maximizem beneficios enquanto minimizam os riscos associados. Pesquisa continua e
discussoes interdisciplinares sdo fundamentais para aprofundar a compreensdo dos impactos
das CBDCs na politica monetaria e no futuro do sistema financeiro, assegurando que essas
inovagdes promovam estabilidade e eficiéncia econdmica sustentaveis.

Além de fornecer uma analise abrangente sobre as CBDCs, este estudo identifica areas
promissoras para pesquisas futuras. Novos estudos podem se concentrar na perspectiva dos
bancos privados diante da implementagdo da CBDC, ou evolucao das politicas regulatorias em
resposta a introdugdo das CBDCs, ou até mesmo nas investigagdes sobre os impactos sociais e
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econdmicos das CBDCs em diferentes contextos regionais e globais. Essas pesquisas podem
ampliar nosso entendimento sobre como essas inovagdes podem moldar o futuro do sistema
financeiro. Esta pesquisa contribui significativamente para o debate académico ao oferecer uma
base solida para avaliar as implicagdes das CBDCs, incentivando abordagens interdisciplinares
essenciais para orientar decisdes e praticas eficazes no campo da administragdo financeira
digital.

Uma limitagao deste estudo ¢ a dependéncia de artigos disponiveis apenas nas bases de
dados Scopus e Web of Science, o que pode ndo abranger todas as perspectivas e nuances sobre
o tema das Moedas Digitais de Bancos Centrais (CBDCs). Além disso, a rapida evolugdo das
tecnologias financeiras pode significar que novas informagdes e desenvolvimentos ndo estejam
refletidos na literatura revisada.

Para estudos futuros, recomenda-se a investigagdo dos impactos de longo prazo das
CBDCs na economia global, explorando a interagdo entre diferentes tipos de moedas digitais e
suas implicagdes para a politica monetaria. Além disso, estudos empiricos que envolvam
entrevistas com especialistas do setor financeiro podem fornecer insights mais profundos e
praticos sobre a implementacao e gestdo das CBDCs, contribuindo para uma compreensiao mais
abrangente e dindmica do campo.
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