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RESUMO

A presente monografia tem como objetivo analisar a implementagédo do Real digital, conceituar e
diferenciar as moedas digitais emitidas por banco centrais em relacdo as criptomoedas. Para isso
foram definidos os seguintes objetivos especificos: a) analisar as experiéncias internacionais de
moedas digitais emitidas por bancos centrais dos paises, Inglaterra e China; b) descrever o cenario
do Real digital, verséo brasileira de uma Central Bank Digital Currency (CBDC) e c) discutir os
desafios de implementacdo do Real digital. O estudo em questao foi conduzido utilizando métodos

de pesquisa bibliografica.

Palavras-chave: Real digital, CDBC, moeda digital



ABSTRACT

This thesis aims to analyze the implementation of the digital Real, to conceptualize and
differentiate central bank digital currencies (CBDCs) from cryptocurrencies. To achieve this, the
following specific objectives were defined: a) Analyzing international experiences with central
bank digital currencies in different countries, England and China; b) Describing the scenario of the
digital Real, the Brazilian version of a Central Bank Digital Currency (CBDC); and c) Discussing
the challenges of implementing the digital Real. The study was conducted using bibliographic

research methods.

Keywords: Digital Real, CDBC, digital currency
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1. INTRODUCAO

A era digital trouxe transformacdes significativas em diversas areas da vida humana,
incluindo a maneira como lidamos com o dinheiro. A evolucao das tecnologias financeiras tem
sido marcada pela inovacgéo e pela crescente digitalizacdo dos ativos monetérios. Nesse contexto,
as Moedas Digitais de Banco Central (CDBC) emergem como um fendémeno notavel,
representando uma nova forma de moeda fiduciaria que é emitida e regulada pelas autoridades
monetarias.

As CDBCs sdo distintas das criptomoedas tradicionais, como o Bitcoin, pois séo lastreadas
e reguladas pelo Estado, garantindo uma maior estabilidade e confianga. A implementacédo de
CDBCs por bancos centrais em todo 0 mundo tem o potencial de remodelar o sistema financeiro
global, oferecendo maior eficiéncia, seguranca e inclusao financeira.

A ascensdo das moedas digitais, incluindo criptomoedas e CBDCs, esta transformando o
panorama financeiro global. Essa transformacdo, impulsionada por avancgos tecnolégicos e
mudangas nas demandas dos consumidores, destaca as caracteristicas Unicas das moedas digitais,
como descentralizacdo e eficiéncia. No entanto, também traz desafios como volatilidade e riscos
de seguranca. A resposta a esses desafios inclui a implementacdo de CBDCs, que combinam
inovacdo com estabilidade. A colaboragdo entre varias partes interessadas é vital para aproveitar
as oportunidades e moldar um futuro financeiro inclusivo e resiliente.

A emergéncia das CBDCs, como o "Britcoin™ na Inglaterra e o "DCEP" na China,
representa uma transformacdo significativa no cenario financeiro global, com uma tendéncia
comum em direcdo a digitalizacdo da moeda. Essa transformacdo visa aumentar a eficiéncia,
seguranca e inclusdo financeira, mas enfrenta desafios em regulamentacéo, seguranca cibernética
e privacidade. No Brasil, o Real Digital surge como uma inovagdo promissora, com potencial para
modernizar o sistema financeiro. A colaboragdo e uma abordagem cuidadosa serdo cruciais para
garantir que as CBDCs atinjam seus objetivos.

A implementagdo do Real Digital no Brasil é uma transformagdo complexa no sistema
financeiro do pais, com desafios multifacetados em aspectos técnicos, regulatdrios, de seguranca
e econdbmicos. A arquitetura, escalabilidade e usabilidade s&o cruciais para 0 sucesso, assim como
a conformidade regulatdria e a resisténcia a ameacas cibernéticas. O Real Digital tem potencial

para aumentar a eficiéncia e reduzir os custos, mas requer colaboracdo, inovacao e lideranca
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adequadas. A implementacdo bem-sucedida pode posicionar o Brasil como lider na inovacao

financeira digital e contribuir para um sistema financeiro mais eficiente e resiliente.

1.1 Objetivo e Contribuicéo

Dentro desse contexto, este trabalho de conclusdo de curso visa contribuir para a discussao
a respeito das Moedas digitais. Conceituando e diferenciando as moedas digitais emitidas por
banco centrais das criptomoedas. O trabalho analisa as experiéncias internacionais de moedas
digitais emitidas por bancos centrais de paises como Inglaterra e China, e descreve o cenario do
Real digital, versdo brasileira de uma Central Bank Digital Currency (CBDC). Por fim discute 0s

desafios de implementacdo do Real digital.

A transformacdo do sistema financeiro e monetério através do avanco da tecnologia é um
processo de médio e longo prazo. Portanto esse trabalho busca identificar e discutir os desafios de
implementacdo bem-sucedida do Real digital, visando os beneficios dessa inovacdo para a

sociedade brasileira.
1.2 Metodologia

O primeiro capitulo abordaréa os conceitos de moeda, aplicando uma revisao bibliografica
da Economia Monetéria e a sua digitalizacdo. A segunda secdo do capitulo aborda o mercado
privado de moedas digitais para entender as criptomoedas e o que as diferencia de uma Central
Bank Digital Currency (CBDC).

O segundo capitulo apresenta as Central Bank Digital Currency (CBDC), moedas emitidas
pelos Bancos Centrais e trazendo um panorama mundial. Neste capitulo sdo apresentadas as
experiéncias internacionais do Reino Unido e da China. A segunda sec¢do do capitulo faz um

recorte do caso brasileiro, descrevendo o Real digital.

O terceiro capitulo por fim, discute a viabilidade do Real digital, pontuando o papel de
cada instituicdo participante nesse processo, analisando como essa inovagao atende ao interesse
publico, quais as transformacdes no que tange a politica monetéaria, e os desafios para a

implementacao.



2. MOEDAS DIGITAIS

A moeda e as finangas desempenham um papel central e o dinamismo econémico estdo
diretamente relacionadas ao financiamento das decisdes de despesa e, especificamente, a criacao
de crédito por parte do sistema bancario. A digitalizacdo do dinheiro é um ponto de transformacéo
importante na historia monetaria. O avango da tecnologia levou ao desenvolvimento de novas
formas de dindmica monetéria, como por exemplo as moedas virtuais (cripto) como bitcoin e

moedas digitais do banco central (CBDC).

Essas inovacOes tém potencial transformador nos sistemas monetario e financeiro; no
entanto ndo é tarefa simples compreender este fendmeno. As moedas digitais sdo formas de
dinheiro que existem eletronicamente, sendo representadas por ativos virtuais podendo ser
criptografados ou ndo, que sdo armazenados em dispositivos digitais, como computadores ou

smartphones.

Dada a modernizacdo da Economia, os avancos tecnoldgicos e, por consequéncia as
transformacdes no sistema monetario, o Comité de Pagamentos e Infraestrutura de Mercado
(CPMI) do Banco de Compensacdes Internacionais (BIS) desenvolveu o Diagrama de Venn com
as 10 principais propriedades da moeda, que devem ser analisadas para diferenciar os tipos de

moeda para além da conceituacdo bésica e funcdes que serdo apresentadas neste capitulo.

2.1 Conceituando moedas e sua virtualizacéo

A moeda pode ser definida como uma tecnologia social criada na Lidia (atual Turquia),
no seculo VII a.C., por conta de necessidades derivadas do processo de divisdo do trabalho. A
criagdo da moeda soluciona o problema da troca conhecido como ‘“coincidéncia mutua e
complementar de necessidades” e o problema da acumulagdo e crédito. De maneira
simplificada, a pessoa que tem trigo e quer tecido precisaria encontrar alguém que tenha um
tecido e queira trigo para conseguir realizar essa troca. O desenvolvimento de um sistema
monetario baseado em metais possibilitou o desenvolvimento do comércio, trazendo maior
independéncia aos agentes econd0micos.

A moeda é um ativo financeiro amplamente aceito, utilizado para facilitar a troca de bens

e servicos, com a capacidade de pagamento imediato e garantida por lei. A demanda pela moeda
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esta diretamente ligada ao seu papel como meio de troca na economia, permitindo que o0 processo
de troca monetaria ocorra de forma eficiente. A moeda fiduciaria é a moeda emitida por governos
e bancos centrais. Pode existir na forma de cédulas, moedas ou em meio digital. A palavra

fiduciéria, inclusive, vem do latim e significa confianca.

Existem algumas funcGes que o ativo financeiro precisa exercer para ser considerado uma
moeda. A primeira funcdo da moeda é a de meio de troca, que se refere a capacidade de a moeda
ser aceita como pagamento em transacdes comerciais. Segundo Mankiw (2015), a utilizacdo da
moeda como meio de troca reduz os custos de transacgdo envolvidos em trocas diretas de bens e
servigos, permitindo que os individuos se especializem em suas atividades produtivas e troquem
0s resultados de suas produc¢des por moeda, que por sua vez é utilizada para adquirir outros bens

e Servicos.

A segunda funcdo da moeda é a de unidade de conta, que se refere a capacidade de a moeda
ser utilizada como medida de valor em transa¢6es comerciais. Segundo Keynes (1930), a utilizagédo
da moeda como unidade de conta facilita a avaliacdo relativa dos precos de bens e servicos,
permitindo que os individuos comparam os valores de diferentes bens e servigos com base em uma

medida comum.

A terceira funcdo da moeda € a de reserva de valor, que se refere a capacidade de a moeda
ser utilizada para armazenar valor ao longo do tempo. Segundo Friedman (1956), a utilizacdo da
moeda como reserva de valor permite que os individuos separem 0 momento em que recebem uma
renda do momento em que a utilizam para adquirir bens e servigos, permitindo que planejem e

poupem para o futuro.

Com o tempo, 0s sistemas monetarios continuaram a evoluir, com a introdugéo de bancos
centrais, cartbes de crédito, pagamentos moveis, e as moedas eletrénicas. Hoje, o sistema
financeiro global esta altamente interconectado, com uma complexa rede de moedas, instituicdes
financeiras e regulamentac6es. Um dos desenvolvimentos mais significativos nos Gltimos anos foi
0 surgimento das moedas digitais. A Moeda Digital do Banco Central (CBDC) e as criptomoedas
sdo formas de moeda digital, mas tém algumas diferencas fundamentais a serem estudadas nesse

capitulo.
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De acordo com Nakamoto (2008), as moedas virtuais apresentam caracteristicas singulares
que as distinguem das moedas fiduciarias usuais. Uma das particularidades mais marcantes das
moedas virtuais € a sua descentralizacdo e auséncia de uma autoridade central responsével por sua
emissdo e regulacdo. Esta descentralizacdo tem implicagfes importantes na oferta e na demanda

de moedas virtuais.

Outra caracteristica importante segundo Maser et al (2013) é o seu nivel de anonimato e
privacidade nas transagdes. Embora o grau de anonimato varie entre as diferentes moedas, muitas
delas permitem que os usuarios realizem transacdes sem revelar suas identidades pessoais, 0 que

pode ser atrativo para algumas pessoas e preocupante para os reguladores (FOLY et al., 2019).

Apesar da teoria keynesiana da moeda ter sido concebida em grande parte para moedas
fiduciarias convencionais, seus principios e conceitos podem ser aplicados no estudo das moedas
digitais. Segundo Keynes (1936), a moeda é utilizada como meio de troca para facilitar transacoes
econébmicas. As moedas digitais, por sua vez, também podem servir como meio de troca,
permitindo que os usuarios realizem transac6es diretamente, sem a necessidade de intermediarios,
como bancos (NAKAMOTO, 2008).

Essa particularidade, de acordo com Swan (2015), pode tornar as moedas digitais atraentes
para aqueles que desejam realizar transacGes mais rapidas, baratas e seguras. No entanto, como
descreve Hugon (1976), a moeda surge da aceitacdo geral da sociedade e pode ser considerada
uma ponte do passado com o presente e do presente com o futuro, pois é uma ferramenta para
manter o equilibrio econémico ao longo do tempo, mesmo quando ha& descontinuidades da
realidade no presente. Para Kaplanov (2012), a aceitagcdo das moedas digitais como meio de troca
ainda é limitada em comparagdo com as moedas fiduciarias. Isso pode afetar a demanda por
moedas digitais, uma vez que sua utilidade como meio de troca depende, em parte, da

disponibilidade de comerciantes e prestadores de servicos dispostos a aceita-las (VIANNA ,2021).

Além disso, segundo Baur et. al (2018), a teoria keynesiana considera a moeda como uma
reserva de valor. No entanto, a alta volatilidade dos precos das moedas digitais, especialmente das
criptomoedas, pode limitar sua eficacia como reserva de valor. A preferéncia pela liquidez,
enfatizada por Keynes (1936), pode ser relevante para a demanda por moedas digitais,

especialmente no contexto de mudancgas nas taxas de juros e na demanda por ativos financeiros.
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Entretanto, a natureza ndo convencional das moedas digitais pode afetar a preferéncia pela liquidez
de formas distintas (VIANNA, 2021).

Segundo Moore (1998), a teoria da endogenia monetéria, que se baseia na abordagem pos-
keynesiana, argumenta que a oferta de dinheiro é principalmente determinada pela demanda por
crédito na economia. No caso das moedas virtuais ou cripto, a falta de uma autoridade central que
emite e regula a moeda pode ter implicac6es significativas para a criacdo de crédito na economia.
Segundo Nakamoto (2008), como as moedas virtuais, como o Bitcoin, sdo descentralizadas e ndo
emitidas por uma autoridade central, elas ndo estdo sujeitas aos mesmos mecanismos de criacao

de crédito e de politica monetéria, tal qual as moedas fiduciarias.

Para Swan (2015), isso pode limitar a capacidade das moedas virtuais de se integrarem aos
sistemas financeiros tradicionais e afetar o papel das moedas virtuais na endogenia monetéaria. A
demanda por crédito na economia pode ser influenciada pela disponibilidade e aceitacdo de

moedas digitais como alternativa as moedas fiduciarias (KAPLANOV, 2012).

De acordo com Yermack (2015) se as moedas virtuais se tornarem amplamente aceitas
como meio de troca, isso pode afetar a demanda por crédito, ja que os agentes econdmicos podem
usar as moedas digitais para financiar suas atividades. A relacdo entre moedas virtuais e a teoria
da endogenia monetaria é complexa, pois as caracteristicas ndo convencionais das moedas virtuais
podem afetar tanto a oferta quanto a demanda de dinheiro na economia. Enquanto a falta de uma
autoridade central que emite e regula a moeda pode ter implicacfes para a criacdo de crédito, a
aceitacéo e popularidade das moedas virtuais também podem influenciar a demanda por crédito na

economia.

A politica monetéria € um instrumento essencial para a estabilizagdo e o crescimento
econémico, permitindo que os bancos centrais controlem a oferta de dinheiro e as taxas de juros.
Contudo, a ascensao das moedas virtuais traz importantes questionamentos acerca de seu impacto
na politica monetéria e na habilidade dos bancos centrais em gerenciar a economia. Conforme
apontado anteriormente, a teoria da endogenia monetaria argumenta que a oferta de dinheiro é
determinada principalmente pela demanda por crédito na economia (MORRE, 1988; LAVOIE,
1992).
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No entanto, as moedas digitais possuem oferta limitada e ndo sdo controladas por uma
autoridade central. Isto segundo Nakamoto (2008), gera preocupacgdes de que as moedas digitais
possam afetar a capacidade dos bancos centrais de controlar a oferta de dinheiro e,
consequentemente, reduzir sua habilidade de implementar politicas monetarias efetivas (BORIO
etal., 2017). Outra questdo importante refere-se ao impacto das moedas digitais nas taxas de juros.
De acordo com Woodford (2003), as taxas de juros sdo utilizadas pelos bancos centrais como uma
ferramenta-chave para influenciar a economia, ajustando o custo do crédito para incentivar ou

desencorajar o0 gasto e o investimento.

Entretanto, a existéncia das moedas digitais pode afetar a habilidade dos bancos centrais
em controlar as taxas de juros de maneira efetiva. A falta de uma autoridade central que emite e
regula as moedas digitais pode gerar maior incerteza e volatilidade nas taxas de cambio e nos
mercados financeiros, o que pode dificultar a tarefa dos bancos centrais em gerenciar as taxas de
juros e manter a estabilidade econémica (BORDO e LEVIN, 2017).

Caso as moedas digitais ganhem maior aceitacdo e se tornem uma parte significativa do
sistema financeiro, isso pode ter implicacGes relevantes para a habilidade dos bancos centrais em
gerenciar a oferta de dinheiro, as taxas de juros e a estabilidade econdmica. Alguns estudos como
o de Bordo e Levin (2017) e Cartstens (2018) argumentam que 0s bancos centrais devem adaptar
suas politicas monetéarias e explorar novas ferramentas, como moedas digitais emitidas por bancos

centrais (CBDCs), para responder aos desafios apresentados pelas moedas digitais.

2.2 Moedas digitais privadas

De acordo com Antonopoulos (2014), as criptomoedas foram introduzidas como uma
inovagdo no campo da moeda virtual, buscando oferecer aos usuarios maior controle e autonomia
sobre suas transacOes financeiras, ao mesmo tempo em que eliminam a necessidade de
intermediarios, como bancos e institui¢des financeiras. A criacdo do Bitcoin em 2008, conforme

descrito no white paper de Satoshi Nakamoto (2008), foi o inicio dessa nova era financeira.

A tecnologia subjacente as criptomoedas é conhecida como blockchain, uma estrutura de

dados distribuida e imutavel que registra todas as transacdes de criptomoedas de maneira
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sequencial e cronologica (SWAN, 2015). A blockchain é composta por uma série de blocos, cada
um contendo um conjunto de transacgdes, e cada bloco é conectado ao bloco anterior através de um

hash criptografico, assegurando a integridade e a ordem cronologica dos dados.

Segundo Zohar (2015), a criptografia € uma peca fundamental na seguranca das
criptomoedas, protegendo as informacdes armazenadas na blockchain e garantindo a autenticidade
das transacOes. As chaves publicas e privadas sdo utilizadas para criar assinaturas digitais,
permitindo que os usuarios provem a propriedade de suas moedas digitais e autorizem transagdes
sem precisar revelar suas identidades. Além disso, algoritmos de hash criptograficos, sdo utilizados

para proteger a integridade dos blocos e dificultar a adulteracdo dos dados.

Para Maurer et.al (2013), a descentralizacdo é uma das principais caracteristicas das
criptomoedas, referindo-se a auséncia de uma autoridade central que controle ou regule a emissao
e as transacOes das moedas. Essa descentralizacdo € alcancada por meio de uma rede de nés, que
sdo computadores responsaveis por manter e atualizar a blockchain. Esses n6s podem ser qualquer
pessoa ou entidade que esteja disposta a participar do sistema, proporcionando uma distribuicao

maior de poder e controle.

Para garantir a seguranca e a integridade do sistema, as criptomoedas utilizam mecanismos
de consenso distribuidos. O consenso é necessario para que 0s nds cheguem a um acordo sobre a
validade das transacGes e a ordem em que elas devem ser adicionadas a blockchain. O mecanismo
de consenso mais conhecido e amplamente utilizado é o Proof of Work (PoW), que exige que 0s
nos resolvam problemas matematicos complexos para validar transacdes e criar novos blocos. Essa
abordagem, no entanto, tem sido criticada por seus altos consumos de energia e impactos
ambientais (BONNEAU et al., 2015).

Como alternativa ao PoW, segundo Buterin e Griffith (2017), outros mecanismos de
consenso tém sido propostos, como o Proof of Stake (PoS), que atribui a validacéo de transacdes
e a criacdo de blocos com base na quantidade de moedas que um né possui. O PoS é considerado

mais eficiente em termos de energia e mais sustentavel a longo prazo.

Segundo Meiklejohn et al. (2013), a utilizacdo de criptomoedas é muitas vezes associada

ao anonimato, porém, é importante notar que a maioria das criptomoedas, incluindo o Bitcoin,
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oferece apenas um nivel limitado de pseudonimato. Embora as identidades dos usuarios ndo sejam
diretamente divulgadas, é possivel rastrear transacdes e, em alguns casos, vincula-las a identidades
no mundo real por meio da analise de padrGes de transacfes registrados publicamente na
blockchain.

No entanto, algumas criptomoedas, como Monero (XMR) e Zcash (ZEC), foram
especificamente projetadas com foco na privacidade e anonimato. Estas moedas utilizam técnicas
avancadas de criptografia, a fim de ocultar informagdes sobre remetentes, destinatarios e valores
das transaces, tornando o rastreamento muito mais dificil (NOETHER et al., 2015; SASSON et
al., 2014).

Segundo Herlihy (2018), com o aumento do numero de criptomoedas e blockchains, a
interoperabilidade entre diferentes redes tem se tornado um assunto relevante para permitir a
comunicagéo e a troca de ativos entre diferentes blockchains. Com o intuito de facilitar a integracéo
e a colaboracdo entre diferentes redes de criptomoedas, solu¢des, como pontes entre blockchains
e protocolos de comunicacdo entre cadeias, estdo sendo desenvolvidas, visando melhorar a

eficiéncia e a utilidade do ecossistema como um todo.

Ademais, algumas criptomoedas oferecem recursos avancados além das transacoes
financeiras basicas. O Ethereum, por exemplo, introduziu o conceito de contratos inteligentes, que
sdo programas autoexecutaveis armazenados na blockchain e que podem ser acionados por eventos
especificos. Esses contratos inteligentes permitem a criacdo de aplicativos descentralizados
(dApps), que podem ser executados na rede Ethereum, ampliando as possibilidades e o potencial

das criptomoedas para além do uso como simples meios de troca (BUTERIN, 2014).

Segundo Bohme et al. (2015), as criptomoedas tém visto uma crescente aceitacdo no
mercado, tanto como meio de troca quanto como classe de ativos alternativa para investimentos
financeiro. Esse aumento de aceitacdo € influenciado por fatores como regulamentacéo, legislacéo

e conscientizagdo do publico sobre as moedas digitais.

Para Glaser et. al (2014), o comércio com criptomoedas tem se expandido a medida que
mais empresas e individuos as aceitam como forma de pagamento Grandes empresas, como

Microsoft, Tesla e Overstock, ja adotaram a criptomoeda como meio de pagamento para bens e
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servigos. Plataformas, como BitPay e Coinbase Commerce, facilitam a aceitacdo de pagamentos

em criptomoedas para comerciantes em todo o mundo (HILEMAN e RAUCHS, 2017).

As criptomoedas também se consolidaram como uma classe de ativos alternativa para
investimentos financeiros. A crescente ado¢do de moedas digitais e a valorizacdo de algumas,
como o Bitcoin, tém atraido investidores que buscam diversificar suas carteiras e obter retornos
potencialmente altos (BOURI et al., 2017). Além disso, produtos financeiros baseados em
criptomoedas, como ETFs e contratos futuros, tém sido desenvolvidos e oferecidos por instituigdes
financeiras, ampliando as oportunidades de investimento no mercado (HUO e ZHANG, 2021).

De acordo com Yermack (2018), a regulamentacao e a legislacdo desempenham um papel
fundamental na aceitacdo e ado¢do das criptomoedas. Os governos e as agéncias reguladoras tém
abordagens diferentes em relacdo as moedas digitais, variando da proibicdo total até a aceitacdo e
incentivo a inovacao. A incerteza regulatoria pode ser um obstaculo para a adog¢éo de criptomoedas
por empresas e investidores. No entanto, com a busca das autoridades por uma regulamentacao
equilibrada e eficaz, é provavel que a aceitacdo das criptomoedas continue a crescer (FENU et al.,
2018).

A medida que as criptomoedas se tornaram mais amplamente utilizadas, os governos e 0s
bancos centrais comecaram a considerar o desenvolvimento de suas proprias moedas digitais para
competir com as criptomoedas e preservar sua posicdo de autoridade na emissao de moeda, em
resposta foi desenvolvido a CBDC (Central Bank Digital Currency), sendo portanto uma forma de
preparar o sistema financeiro para o futuro em que os agentes estdo migrando para pagamentos

digitais e outras formas de moeda digital.

Diferentemente das criptomoedas privadas, as CBDCs sdo emitidas e reguladas por
autoridades monetarias, oferecendo maior estabilidade e seguranga aos usuarios (BINDSEIL,
2020). Segundo Auer et.al (2020), as CBDCs representam uma extensdo do dinheiro fiduciario na
forma digital e podem ser implementadas usando varias tecnologias, incluindo blockchain e
tecnologias de ledger distribuido (DLT), embora ndo se limitem a essas abordagens. Enquanto as
criptomoedas privadas, como Bitcoin e Ethereum, sdo descentralizadas e ndo reguladas por uma
autoridade central, as CBDCs sdo emitidas e controladas por bancos centrais (BARRDEAR e
KUMHOF, 2016).

16



17

Para Coeuré (2019) isso implica que as CBDCs sédo mais estaveis e confidveis, uma vez
que sdo respaldadas por instituicdes estabelecidas. Além disso, as CBDCs tém o potencial de
melhorar a eficiéncia dos sistemas de pagamento e reduzir 0s custos associados as transacoes
(COSTA, 2021). No entanto, as criptomoedas privadas tendem a oferecer maior privacidade e
anonimato, embora possam ser mais suscetiveis a flutuacGes de preco e questdes de escalabilidade.
As CBDCs, portanto, representam uma solucdo inovadora para a digitalizacdo do dinheiro
fiduciario, oferecendo beneficios significativos em termos de seguranca e eficiéncia de transactes
(AUER et al., 2019).

3. CDbBC

Em Maio de 2021 o Banco Central do Brasil anunciou as diretrizes para o desenvolvimento
de uma CBDC para o Brasil - O Real Digital. Em Dezembro de 2022 anunciou a Agenda de
Inovacdo do Banco Central do Brasil, em que apresenta projetos integrados para desenho do
sistema financeiro do futuro, incluindo a implementacéo do Real Digital. Tais antncios levantaram
diversas questBes que tangem os sistemas financeiro e monetério, como por exemplo, De que
maneira as CBDCs podem mudar a dinamica econémica? CBDC trata-se de uma criptomoeda?

Tem a ver com Bitcoin?

CBDC é a sigla em inglés para Central Bank Digital Currency ou moeda digital emitida
pelo Banco Central, em traducao livre. De maneira simplificada, é uma versdo virtual da moeda
de um pais, ela exerce as mesmas fung¢des de uma moeda fisica: unidade de conta, meio de troca e
reserva de valor, fungdes desempenhadas por uma moeda. Simplificando, CBDCs tém como

objetivo ser o equivalente digital do dinheiro fisico.

Atualmente boa parte das transaces ja sdo feitas de forma digital. A diferenca € que hoje
a Unica forma da maioria dos Bancos Centrais emitirem dinheiro é por meio de notas e moedas em
espécie. Com a criacdo de um CBDC também seria possivel emitir moedas no formato virtual,

colocando em circulagdo moedas que nunca foram impressas.

Uma moeda digital emitida pelo Banco Central é regulada pela autoridade monetaria de
um pais, ou seja, todas as decisbes sobre a CBDCs sdo centralizadas em uma instituicdo

responsavel por regular o sistema financeiro de uma nacg&o. Ja criptomoedas, como o Bitcoin, séo
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emitidas e distribuidas de forma descentralizada, e ndo por um governo ou banco central
especifico, quem regula e a propria rede de usuarios, ndo uma instituicdo. Outra diferenca
importante, é que enquanto criptomoedas sdo tratadas como ativos financeiros, as CBDCs séo de
fato moedas.

O desenvolvimento do CBDC também ¢é visto como uma forma de abordar algumas das
limitacGes dos sistemas tradicionais de pagamento em dinheiro, como altos custos de transacao,
acesso limitado e risco de fraude e falsificagdo. Varios bancos centrais ao redor do mundo ja
comecaram a explorar o desenvolvimento do CBDC. Por exemplo, o Banco Popular da China esta

testando sua moeda digital, 0 Yuan Digital, em varias cidades desde 2020.
3.1 Moedas digitais dos BCs: Experiéncia internacional

De acordo com BIS (2021), as moedas digitais dos bancos centrais (CBDCs) sdo novos
tipos de moedas digitais criadas pelos bancos centrais de cada pais. Elas sdo projetadas para serem
alternativas digitais as moedas tradicionais, oferecendo maior eficiéncia, seguranca e flexibilidade
aos usuarios. Essas moedas sdo baseadas em tecnologia de registro distribuido (DLT), como
blockchain, que permite a verificacdo e validacdo de transacfes de forma descentralizada e
imutavel. Isso significa que cada transagdo é registrada em uma rede de computadores, tornando-

a mais segura e transparente (IMF, 2021).

A criacdo de uma moeda digital do banco central pode ser motivada por varios fatores,
como a necessidade de aumentar a eficiéncia e seguranca dos pagamentos, reduzir o custo das
transacdes, combater a lavagem de dinheiro e outras atividades ilicitas, bem como promover a
inclusdo financeira. Atualmente, varios bancos centrais em todo o mundo estdo explorando a
criacdo de suas proprias moedas digitais, com alguns j& em fase de testes ou implementacéao
(BANK OF ENGLAND, 2021).

A Inglaterra e a China sdo dois paises que estdo na vanguarda da criacdo de moedas digitais
dos bancos centrais. Ambos tém experiéncias diferentes no desenvolvimento e implementacao de
suas proprias moedas digitais, com diferentes abordagens e objetivos. A Inglaterra esta explorando
0 desenvolvimento de uma CBDC conhecida como "Britcoin”, com o objetivo de aumentar a
eficiéncia dos pagamentos e reduzir a dependéncia do sistema financeiro tradicional. Essa moeda

digital pode ser projetada para ser utilizada tanto por individuos quanto por empresas, e espera-se
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que ofereca beneficios como transa¢fes mais rapidas e baratas, maior seguranca e privacidade
(BANK OF ENGLAND, 2021).

Por outro lado, a China j& esta em um estagio avancado de desenvolvimento e
implementacdo de sua propria CDBC, chamada de "Digital Currency Electronic Payment"
(DCEP). Essa moeda digital foi projetada para substituir gradualmente o dinheiro em papel e
reduzir a dependéncia de sistemas de pagamento digitais de terceiros. A moeda digital da China
também visa aumentar a eficiéncia dos pagamentos, bem como combater a lavagem de dinheiro e
outras atividades ilicitas (PBOC, 2021).

3.1.1 As CDBCs da Inglaterra

A criacdo de moedas digitais dos bancos centrais (CBDCs) tem sido uma das principais
areas de pesquisa e desenvolvimento do sistema financeiro mundial nos ultimos anos. A Inglaterra,
assim como outros paises, tem explorado o desenvolvimento de sua propria CBDC (BANK OF
ENGLAND, 2021).

Em maio de 2021, o Banco da Inglaterra anunciou que estava explorando a criagdo de sua
prépria moeda digital, que seria conhecida como "Britcoin". A decisdo foi tomada ap6s uma série
de consultas com o publico e varias partes interessadas, incluindo bancos, provedores de servicos
de pagamento e fintechs. O Banco da Inglaterra deixou claro que o desenvolvimento da moeda
digital briténica esta em um estagio inicial e que ainda ha muito trabalho a ser feito antes de uma
decisdo final ser tomada (BANK OF ENGLAND, 2021).

Segundo o Bank of England (2021), a moeda digital britanica seria uma forma digital de
dinheiro que seria emitida e apoiada pelo Banco da Inglaterra. Ela seria projetada para ser utilizada
por individuos e empresas, e poderia ser armazenada em carteiras digitais e usada para fazer
transacdes on-line e offline. Uma das principais caracteristicas da Britcoin é que ela seria projetada
para ser segura, eficiente e acessivel para todos. Além disso, a moeda digital poderia ser usada

para fazer pagamentos internacionais, eliminando a necessidade de converséo de moeda.

Os objetivos da Britcoin sdo amplos e variados. Em primeiro lugar, a moeda digital

britdnica seria projetada para aumentar a eficiéncia dos pagamentos, reduzindo o tempo e o custo
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necessarios para processar transagdes. 1sso poderia tornar 0s pagamentos mais rapidos e acessiveis
para todos, independentemente de onde estejam. Em segundo lugar, a Britcoin poderia ajudar a
combater a lavagem de dinheiro e outras atividades ilicitas, uma vez que todas as transa¢des seriam
registradas e verificadas pelo Banco da Inglaterra (BANK OF ENGLAND, 2021).

Por fim, a Britcoin poderia ajudar a promover a inclusdo financeira, tornando o sistema
financeiro mais acessivel e disponivel para aqueles que atualmente ndo tém acesso a ele. A
introducdo da moeda digital britanica pode ter impactos significativos no sistema financeiro do
pais. Por um lado, a Britcoin pode ajudar a reduzir a dependéncia do sistema financeiro tradicional,

tornando os pagamentos mais rapidos, baratos e seguros (BANK OF ENGLAND, 2021).

Por outro lado, segundo o The Guardian (2021), a introducdo da Britcoin pode ter
implicagOes significativas para os bancos comerciais e outras instituicdes financeiras. Se as
pessoas comecarem a usar a moeda digital britdnica em vez de depositar dinheiro em bancos
comerciais, isso poderia afetar a capacidade desses bancos de conceder empréstimos. Além disso,
a Britcoin poderia afetar a politica monetéria do pais, uma vez que o Banco da Inglaterra teria

maior controle.

Outro impacto potencial da Britcoin é em relacdo a privacidade financeira dos usuarios.
Embora a moeda digital britanica possa oferecer beneficios signific ativos em termos de seguranca
e eficiéncia, ela também pode permitir que o governo rastreie todas as transac@es financeiras dos
usuarios em tempo real (BBC NEWS, 2021). Isso poderia ser visto como uma violacdo da
privacidade financeira e levantar preocupacdes em relacdo ao monitoramento e a seguranca dos
dados financeiros dos usuarios. No entanto, o Banco da Inglaterra afirmou que a privacidade seria
uma consideracdo importante no desenvolvimento da Britcoin e que medidas seriam tomadas para

garantir a privacidade financeira dos usuarios (COINDESK, 2021).

3.1.2 As CDBCs da China

De acordo com The Economist (2021), a China tem se destacado como uma das lideres
globais na criacdo de moedas digitais dos bancos centrais (CBDCs), avangando consideravelmente

no desenvolvimento e implementacao de sua propria moeda digital, denominada "Digital Currency
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Electronic Payment™ (DCEP). O progresso da moeda digital chinesa teve inicio em 2014, quando
0 Banco Popular da China (PBOC) montou um grupo para estudar a tecnologia de registro
distribuido (DLT) e sua aplicagcdo em moedas digitais. Em 2016, o PBOC deu inicio ao
desenvolvimento de sua propria CBDC.

Desde entdo, a DCEP passou por uma série de testes, com projetos-piloto sendo executados
em diversas cidades do pais. Em abril de 2020, o PBOC divulgou que estava pronto para iniciar
os testes em larga escala da moeda digital em quatro cidades chinesas, incluindo Shenzhen,
Suzhou, Chengdu e Xiong'an. A DCEP ¢é uma forma digital de dinheiro, emitida e respaldada pelo
PBOC, destinada a ser usada por individuos e empresas. Pode ser armazenada em carteiras digitais

e utilizada para realizar transacoes online e offline (BBC NEWS, 2020).

Uma caracteristica marcante da DCEP é seu embasamento na tecnologia DLT, que valida
as transagOes de forma imutével e descentralizada. Isso significa que cada transacéo é registrada

em uma rede de computadores, tornando-a mais segura e transparente (BIS, 2021).

A moeda digital chinesa também possui caracteristicas Unicas, como a capacidade de
rastrear todas as transacbes em tempo real e a possibilidade de ser usada para fins de
monitoramento financeiro pelo governo. Embora essas caracteristicas possam oferecer beneficios
em termos de seguranca e combate a corrupg¢do, também ha preocupagdes com a privacidade dos
usuarios (SOUTH CHINA MORNING POST, 2021).

Os objetivos da DCEP sao amplos e variados. Primeiramente, foi projetada para substituir
gradualmente o dinheiro em papel e reduzir a dependéncia de sistemas de pagamento digitais de
terceiros, como Alipay e WeChat Pay. Em segundo lugar, visa aumentar a eficiéncia dos
pagamentos, reduzindo o tempo e 0 custo necessarios para processar transagdes, tornando 0s
pagamentos mais rapidos e acessiveis para todos, independentemente de onde estejam (SOUTH
CHINA MORNING POST, 2021).

Além disso, a DCEP tem como objetivo combater a lavagem de dinheiro e outras atividades
ilicitas, uma vez que todas as transa¢des sao registradas e verificadas pelo PBOC. A introducéo da

moeda digital chinesa pode ter impactos significativos no sistema financeiro do pais. Por um lado,
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pode ajudar a reduzir a dependéncia do sistema financeiro tradicional, tornando 0s pagamentos
mais rapidos, baratos e seguros (SOUTH CHINA MORNING POST, 2021).

Por outro lado, a introdugcdo da DCEP também pode ter implicaces significativas para os
bancos comerciais e outras institui¢des financeiras. Se as pessoas comecarem a usar a DCEP em
vez de depositar dinheiro em bancos comerciais, isso poderia afetar a capacidade desses bancos de
conceder empréstimos. Além disso, a moeda digital chinesa poderia afetar a politica monetaria do

pais, uma vez que o PBOC teria maior controle sobre a oferta monetéria (PBOC, 2021).

Outro impacto potencial da DCEP é em relacdo a privacidade financeira dos usuarios.
Como mencionado anteriormente, a moeda digital chinesa tem a capacidade de rastrear todas as
transacdes em tempo real e pode ser usada para fins de monitoramento financeiro pelo governo.
Isso levantou preocupacdes em relacdo a privacidade financeira e a liberdade financeira dos
usuarios. No entanto, o PBOC (2021) afirmou que a privacidade seria uma consideracdo
importante no desenvolvimento da DCEP e que medidas seriam tomadas para garantir a

privacidade financeira dos usuarios.

3.2 O Real digital

De acordo com Silva e Santos (2022), o Real Digital representa uma inovagdo no mercado
financeiro brasileiro, oferecendo um meio totalmente eletrébnico para realizar operagdes
monetarias. Tanto individuos quanto empresas podem efetuar movimentacGes financeiras em

tempo real, com rapidez e seguranca, substituindo a moeda fisica por uma representacao digital.

Emitido pelo Banco Central do Brasil, 0 Real Digital € armazenado em um registro
eletrbnico mantido por um sistema de contabilidade distribuido, conhecido como blockchain. Essa
tecnologia possibilita 0 armazenamento seguro, transparente e descentralizado de informacdes. As
movimentacGes monetarias sao registradas no blockchain e verificadas por uma rede global de
computadores, garantindo a integridade do sistema (SILVA E SANTOS, 2022).

Segundo Costa e Pereira (2023), com o Real Digital, transferéncias podem ocorrer

diretamente entre individuos, eliminando intermediarios como bancos ou institui¢oes financeiras.
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Isso resulta em operacdes mais rapidas e de baixo custo, evitando a espera para transferir dinheiro

entre contas.

O Real Digital também proporciona maior controle sobre as financas, permitindo aos
usuarios armazenar, enviar e receber a moeda usando carteiras digitais, sem depender de um banco
como intermediario. Além disso, essa inovacdo pode ser empregada em transacdes internacionais,
facilitando o envio e recebimento de dinheiro globalmente de forma agil e econémica. Isso
beneficia tanto pessoas quanto empresas que realizam operacdes internacionais frequentemente e

buscam um método eficiente e seguro para transferir recursos (COSTA e PEREIRA, 2023).

Entre as diversas aplicacGes, estdo o pagamento de contas, compras em lojas online,
transferéncia de dinheiro entre amigos e familiares, e pagamento de impostos. Para utiliza-lo, é
necessario ter uma carteira digital, que é um aplicativo ou servigo que permite armazenar, enviar
e receber a moeda. Ha vérias opcdes de carteiras digitais disponiveis, e a escolha de uma alternativa
confiavel e segura é essencial (COSTA e PEREIRA, 2023).

O Banco Central do Brasil desempenha um papel crucial no funcionamento do Real Digital,
sendo responsavel pela emissdo e controle da moeda, bem como pela regulamentacdo do mercado.
Essa supervisdo garante que o sistema seja seguro e que 0s usuarios estejam protegidos de fraudes
e outros problemas (COSTA e PEREIRA, 2023).

De acordo com Barbosa e Lima (2022), o Real Digital apresenta beneficios significativos,
como permitir operagfes financeiras mais rapidas e eficientes, eliminando intermediarios,
resultando em maior agilidade e menores custos. A utilizacdo de blockchain confere maior
seguranga e privacidade as movimentacOes financeiras, dificultando fraudes e falsificagdes. A
inovagdo também facilita transacBes internacionais, possibilitando o envio e recebimento de
dinheiro rapidamente e a um custo menor em todo o mundo. Isso € especialmente relevante para
empresas que realizam negocios internacionais e necessitam de um meétodo eficiente para transferir

dinheiro.

Entretanto, a implementacdo bem-sucedida do Real Digital enfrenta alguns desafios. Um
dos principais é a necessidade de regulamentacdo adequada, pois, como uma nova forma de moeda,

¢ fundamental que as autoridades regulatorias estabelecam uma estrutura que garanta a seguranca
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e transparéncia das transacdes. A interoperabilidade com outras moedas digitais também é um
desafio importante, pois 0 Real Digital precisa ser compativel com outras moedas digitais,
permitindo que os usuarios realizem transacGes em diferentes plataformas (BARBOSA e LIMA;
2022).

Para Almeida e Ribeiro (2023), a seguranca cibernética é outro desafio critico, ja que as
transacdes sao feitas digitalmente e é essencial proteger o sistema contra hackers e outras formas
de ataques cibernéticos. Além disso, a educacgdo financeira é um desafio importante, pois muitas
pessoas ainda ndo estdo familiarizadas com moedas digitais e precisam ser informadas sobre como

usar o Real Digital de maneira segura e eficiente.

A implementacdo do Real Digital pode trazer diversos impactos econdmicos e sociais no
Brasil. Um dos principais efeitos econdmicos é a reducdo de custos nas transagdes financeiras,
possibilitando operacfes mais eficientes e menos onerosas, incentivando assim o aumento de
transacdes e investimentos. A moeda digital pode ainda ampliar o acesso a servicos financeiros
para pessoas desassistidas, como o0s residentes de areas rurais ou locais com baixa infraestrutura
financeira (ALMEIDA E RIBEIRO; 2023).

Outro impacto econémico é a facilitacdo das transacdes internacionais. Com a moeda
digital, enviar e receber dinheiro globalmente se torna rapido e econdémico, auxiliando empresas
com negdcios no exterior a transferir recursos eficientemente. Quanto aos impactos sociais, o Real
Digital pode incluir pessoas atualmente excluidas dos servigos financeiros, como individuos de
baixa renda e moradores de &reas rurais ou isoladas. Além disso, a moeda digital pode contribuir
para a reducdo da informalidade na economia (ALMEIDA E RIBEIRO; 2023).

Ao registrar transagdes de forma transparente e segura, dificulta-se a pratica de atividades
ilegais, como lavagem de dinheiro e evasdo fiscal. Isso incentiva a formalizagdo de empresas e
trabalhadores informais, gerando beneficios para a economia brasileira. Entretanto, a
implementacdo do Real Digital também apresenta riscos. Um deles é a ampliacdo da exclusdo
financeira. Embora a moeda digital facilite o acesso a servi¢os financeiros, uma parcela da
populacdo pode ndo estar familiarizada com tecnologias digitais e, portanto, ndo usufruir dos
beneficios do Real Digital (ALMEIDA E RIBEIRO; 2023).
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Para Oliveira e Souza (2022), outro risco é o aumento da concentracdo de poder econémico.
Como o Real Digital € emitido pelo Banco Central do Brasil, hd preocupac@es sobre a centralizacédo
de poder nas maos do governo. Adicionalmente, empresas desenvolvendo tecnologias para o Real
Digital podem dominar o mercado, limitando a concorréncia e favorecendo grandes corporacoes.
O Banco Central do Brasil esta trabalhando na implementacdo do Real Digital, com previséo de
lancamento nos préximos anos, possivelmente até 2024. A implementacao envolve a criacao de

uma infraestrutura tecnoldgica e regulamentacao adequada para transagdes seguras e transparentes.

A distribuicdo da moeda digital ocorrera através de carteiras digitais, desenvolvidas por
empresas privadas ou pelo proprio Banco Central. Os usuarios precisardo atender requisitos de
identificacdo, como autenticacdo biométrica ou certificados digitais, garantindo a seguranca e
integridade do sistema (OLIVEIRA e SOUZA, 2022).

A educacdo financeira é fundamental, pois o0 Real Digital € uma novidade para muitos.
Esforcos devem ser direcionados para instruir a populagéo sobre o0 uso seguro e eficiente da moeda
digital. O Banco Central trabalha para acelerar o desenvolvimento do Real Digital, mas € crucial
que a implementacdo seja cuidadosa, considerando os riscos e desafios envolvidos. A colaboracgao
com empresas de tecnologia, instituicbes financeiras e 6rgdos regulatérios é essencial para o
sucesso do Real Digital. A cooperacgdo efetiva entre as partes interessadas garante o langamento
bem-sucedido da moeda digital no Brasil (OLIVEIRA e SOUZA, 2022).

A longo prazo, a adogdo do Real Digital pode ajudar a modernizar o sistema financeiro
brasileiro e impulsionar a inovagdo no setor. Além disso, a moeda digital pode melhorar a
eficiéncia do sistema de pagamentos e a inclusdo financeira no pais, a0 mesmo tempo em que

promove uma maior integragdo com a economia global.

No entanto, € importante lembrar que a implementacdo e adocdo bem-sucedidas do Real
Digital dependem de uma série de fatores, incluindo a adaptacdo do publico, a evolugdo da
regulamentacéo e a capacidade das institui¢ces envolvidas de enfrentar os desafios tecnologicos e
de segurancga. Apenas o tempo dira se o Real Digital sera capaz de cumprir todas as suas promessas

e se tornar uma ferramenta eficaz para impulsionar a economia brasileira.
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4. DESAFIOS DE IMPLEMENTACAO

4.1 O Piloto

A implementacdo do Real Digital, como uma forma de moeda digital do banco central
(CBDC), representa um marco significativo no panorama financeiro do Brasil. O processo, no
entanto, ndo é isento de desafios e implica na participacdo de vérias instituicbes, cada uma com
funcdes e responsabilidades distintas (AUER; CORNELLI; FROST, 2020).

Em primeiro lugar, temos o Banco Central, o protagonista neste cenario, encarregado de
supervisionar e regular a implementagdo do Real Digital (BARONTINI; HOLDEN, 2019). A
instituicdo tem o desafio de garantir a estabilidade financeira e manter a confianga no sistema
financeiro durante essa transicao. Além disso, € de sua competéncia o desafio de desenvolver e
gerenciar o Real Digital de uma forma que preserve a sua capacidade de implementar politicas
monetarias (MANCINI-GRIFFOLI et al., 2018).

As instituicdes financeiras comerciais desempenham um papel crucial na distribuigdo do
Real Digital aos clientes. Como elas ja possuem uma relagdo estabelecida com o publico, podem
facilitar a adocdo da nova moeda digital. Contudo, enfrentam o desafio de integrar essa nova forma

de moeda em seus sistemas e processos existentes (PANETTA, 2020).

Em seguida, temos as fintechs e os provedores de servigos de pagamento. Devido a sua
natureza inovadora e tecnoldgica, essas entidades podem ser fundamentais na construcdo da
infraestrutura necessaria para sustentar o Real Digital. Elas precisardo enfrentar desafios
tecnoldgicos complexos e, possivelmente, revisar seus modelos de negdcios para acomodar essa
nova realidade (WORLD BANK, 2021).

Finalmente, governos e 6rgdos reguladores tém um papel crucial a desempenhar na
formacdo de um quadro regulatorio que permita a implementacdo do Real Digital. Isso envolve a
criacdo de leis e regulamentos que protejam 0s USUarios, ao mesmo tempo em que promovam a
inovacdo. Eles também precisardo lidar com questdes delicadas de privacidade e segurancga, que
séo inerentes a qualquer forma de moeda digital (KOSSE E MATTEI, 2022).
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Cada um desses participantes tem um papel crucial a desempenhar na implementacao do
Real Digital, e cada um deles enfrenta seus proprios desafios unicos. No entanto, ao trabalhar
juntos, eles tém o potencial de superar esses obstaculos e tornar o Real Digital uma realidade bem-
sucedida (AUER; CORNELLI; FROST, 2020).

4.1.1 Banco Central

O Banco Central (BC), como instituicdo monetaria suprema do pais, tem a responsabilidade
primaria de conduzir a politica monetaria, garantir a estabilidade do sistema financeiro e preservar
0 poder de compra da moeda nacional. Com a introducdo do Real Digital, essas responsabilidades
permanecem as mesmas, mas 0s mecanismos pelos quais o BC as realiza podem mudar de maneira
significativa (BACEN, 2021)

Na supervisdo do Real Digital, o BC terd que garantir que o design e a operagao da moeda
digital estejam em conformidade com as politicas monetarias e regulatdrias. 1sso envolve o
monitoramento do uso do Real Digital e a regulacao das instituicdes que participam de sua emissao
e distribuicdo. O BC também tera que supervisionar a seguranca do Real Digital, garantindo que
seja resistente a fraudes e ataques cibernéticos (BINDSEIL, 2020).

Além disso, a regulacdo do Real Digital é uma tarefa complexa que requer a formulacéo de
regras claras e abrangentes. Isso inclui a definicdo de padrbes técnicos para a moeda digital, a
regulacao de sua emisséo e redencdo, a defini¢éo de limites para transagdes e saldos, e a garantia
de conformidade com as leis de protecdo ao consumidor e prevencdo de lavagem de dinheiro. Para
atingir esses objetivos, o BC deve colaborar estreitamente com outras instituicdes governamentais,
bem como com o setor privado (AUER, CARNELLI e FROST, 2020).

De acordo com Chiu e Koeppl (2017), a implementacdo do Real Digital também traz
desafios para a estabilidade financeira. Embora as CBDCs possam melhorar a eficiéncia dos
pagamentos e reduzir os custos de transacdo, elas também podem causar mudangas nos fluxos de
fundos e no comportamento dos agentes econémicos, que podem ter implicagcbes para a
estabilidade financeira. O BC deve monitorar de perto esses desenvolvimentos e estar preparado

para intervir se necessario.
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Por fim, a manutencéo da confianca no sistema financeiro é um desafio crucial. A confianca
¢ a base da moeda, e qualquer percepcao de inseguranca ou instabilidade pode levar a uma fuga
de depdsitos ou uma crise de confianca. O BC deve garantir que o Real Digital seja seguro,
confidvel e facil de usar, e deve comunicar claramente ao publico sobre sua natureza e uso
(MERSCH,2017).

4.1.2 Institui¢des Financeiras Comerciais

As Instituices Financeiras Comerciais (IFCs), que incluem bancos comerciais,
cooperativas de crédito e outras instituicdes que prestam servicos financeiros ao publico, tém uma
relacdo estabelecida com os consumidores e as empresas. Essa relacdo pode ser crucial para a
distribuicdo eficaz do Real Digital e para garantir sua adocdo (KAHN, RIVADENEYRA e
WONG, 2019).

Uma funcdo primordial das IFCs é a provisao de infraestrutura de pagamento. No contexto
do CBDC, isso envolvera a atualizacdo das infraestruturas existentes ou o desenvolvimento de
novas para suportar a emissao, distribuicdo e resgate do Real Digital. Este € um desafio técnico
significativo que requer investimento em tecnologia e capital humano, assim como a adaptacéo de
processos e procedimentos internos. As IFCs terdo que trabalhar de perto com o Banco Central e
os provedores de tecnologia para garantir que a infraestrutura de pagamento seja segura, eficiente
e resiliente a falhas e ataques (MANCINI-GRIFFOLI et al., 2018).

De acordo com Auer e Béhme (2020), as IFCs tém um papel fundamental na distribuicéo
do CBDC aos clientes. Isso envolve ndo apenas a transferéncia fisica da moeda digital para as
carteiras digitais dos clientes, mas também a educacdo dos clientes sobre como usar o Real Digital,
os beneficios que oferece e o0s riscos associados. Isso exigira das IFCs uma estratégia de
comunicacéo eficaz, capaz de chegar a diferentes segmentos da populacéo, inclusive aqueles que

sdo menos familiarizados com a tecnologia digital.

Além disso, as IFCs também podem desempenhar um papel importante na promogéo da
adocdo do CBDC pelo publico. Isso pode envolver a oferta de produtos e servicos que utilizem o

Real Digital, como contas de deposito, empréstimos e pagamentos. As IFCs também podem
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incentivar a adocdo do Real Digital ao garantir que seja facil de usar e ao integra-lo aos servicos
existentes. No entanto, isso também representa um desafio, pois as IFCs terdo que equilibrar a
introducdo do CBDC com a manutengao dos servigos existentes e a garantia de que os clientes ndo
sejam prejudicados na transicdo (BARONTINI e HOLDEN, 2019).

4.1.3 Fintechs e Provedores de Servicos de Pagamento

As Fintechs, start-ups de tecnologia financeira, e provedores de servicos de pagamento tém
estado na vanguarda da inovagdo em servicos financeiros digitais. Com a introducdo do Real
Digital, esses atores podem desempenhar um papel significativo no desenvolvimento da
infraestrutura tecnoldgica necessaria para a emissao, distribuicdo e uso da nova moeda digital
(DEMIR, 2022).

A primeira area de envolvimento para fintechs e provedores de servigos de pagamento é o
desenvolvimento de tecnologia de carteira digital para o Real Digital. Estas carteiras permitirdo
aos usuarios armazenar, transferir e gastar o Real Digital de maneira segura e eficiente. Isto requer
0 desenvolvimento de software robusto, bem como a integracdo com sistemas de pagamento e de
infraestrutura financeira existentes. A ado¢do em larga escala do Real Digital dependerd em grande
parte da facilidade de uso e da seguranca dessas carteiras digitais (AUER, CORNELLI e FROST,
2020)

Além disso, fintechs e provedores de servigcos de pagamento podem ser fundamentais na
construcao de uma infraestrutura de pagamento eficiente para o Real Digital. Isso envolve a criagcdo
de sistemas de pagamento que permitam transacdes rapidas, de baixo custo e seguras com o Real
Digital. Estes sistemas devem ser interoperaveis com a infraestrutura de pagamento existente, para
permitir transacdes suaves entre 0 Real Digital e outras formas de dinheiro (MANCINI-GRIFFOLI
etal., 2018).

Segundo Zetzsche et al. (2018), Fintechs e provedores de servigos de pagamento também
podem contribuir para a promogéo do Real Digital entre os usuarios. 1sso pode ser feito através da

oferta de servigos e produtos inovadores que utilizem o Real Digital, como pagamentos moveis,
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remessas internacionais, empréstimos peer-to-peer e outros. A inovacao e a conveniéncia desses

servicos podem incentivar os usuérios a adotar o Real Digital (BOHME et al., 2015).

4.1.4 Governos e Orgéos Reguladores

Os governos tém um papel fundamental na supervisao e orientagdo geral da implementagéo
do Real Digital. Eles precisam garantir que a introducao do Real Digital seja realizada de maneira
a preservar a estabilidade financeira e a confianca no sistema financeiro. Isso requer a formagao
de politicas e estratégias coerentes, bem como a coordena¢do com outros atores no sistema
financeiro, como o Banco Central, institui¢cbes financeiras e fintechs (AUER, CORNELLI e
FROST).

Os 6rgdos reguladores, por outro lado, sdo responsaveis por formular as regulamentagdes
especificas necessarias para a operacdo do Real Digital. Eles devem garantir que o Real Digital
esteja em conformidade com as leis e regulamentacdes financeiras existentes, como as
relacionadas a prevencdo de lavagem de dinheiro e financiamento do terrorismo (AML/CFT).
Além disso, eles devem desenvolver novas regulamentagdes conforme necessario para abordar 0s
desafios especificos apresentados pelo Real Digital, como questdes de seguranca cibernética e
privacidade dos dados (BOHME, 2015).

A privacidade é uma questdo central na implementacdo do Real Digital. Embora a natureza
digital do Real possa permitir um nivel sem precedentes de rastreabilidade e transparéncia nas
transacdes, também levanta preocupacdes sobre a privacidade dos usuarios. Os 6rgaos reguladores
devem trabalhar para garantir que o Real Digital esteja em conformidade com as leis de prote¢édo
de dados, como a Lei Geral de Protecdo de Dados (LGPD) no Brasil. Além disso, eles podem
precisar desenvolver novas regulamentacfes para equilibrar a necessidade de transparéncia e
prevencdo de atividades ilicitas com o direito a privacidade (MANCINI-GRIFFOLI et al., 2018).

Da mesma forma, a seguranca é uma preocupacdo crucial na implementacdo do Real
Digital. Como qualquer sistema digital, o Real Digital pode ser vulneravel a ataques cibernéticos,
fraudes e outros tipos de atividades ilicitas. Os oOrgdos reguladores devem estabelecer

regulamentacfes rigorosas para garantir a seguranca do Real Digital, incluindo requisitos para a
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seguranca cibernética, autenticacdo de usudarios e protecdo contra fraudes. Além disso, eles devem
monitorar de perto as operacdes do Real Digital para detectar e responder rapidamente a quaisquer
ameacas de seguranca (AUER, CORNELLI e FROST, 2020).

4.2 Desafios de implementacéo do Real digital

Ao analisar a implementacdo do Real Digital, € imprescindivel compreender os vérios
desafios que este empreendimento sem precedentes enfrentard. Esses desafios podem ser
agrupados em quatro categorias principais: técnicos e tecnoldgicos, regulatorios, de seguranca e

privacidade, e econdmicos e de politica monetaria.

A implementacdo de uma moeda digital do banco central (CBDC) como o Real Digital é
um projeto complexo e abrangente que impde varios desafios técnicos e tecnoldgicos. Tais
desafios envolvem desde o design e a arquitetura do sistema até questbes relacionadas a
escalabilidade, seguranca, interoperabilidade, bem como a usabilidade para o publico em geral
(BECH, e GARRATT, 2017).

Para comecar, o design e a arquitetura do sistema de um CBDC envolvem vérias decisdes
estratégicas criticas. Deve-se optar por uma estrutura descentralizada, tal como a do Bitcoin, que
confia no protocolo blockchain e na prova de trabalho para manter a seguranca e a integridade do
sistema, ou deve-se optar por um sistema mais centralizado, onde o Banco Central mantém o
controle direto sobre a emissdo e distribuicdo da moeda digital (BECH, e GARRATT, 2017)

Um dos principais desafios aqui € como garantir que o sistema seja robusto e seguro o
suficiente para resistir a uma ampla gama de ameagas cibernéticas, enquanto ainda permite uma
verificacédo transparente das transagOes e dos saldos das carteiras. Diversas tecnologias podem ser
usadas, como blockchain, criptografia avancada e tecnologias de livro-razéo distribuido, todas elas
com seus proprios desafios técnicos e trade-offs (BORDO., 2017).

A questdo da escalabilidade é outra preocupacéo tecnoldgica importante. O sistema precisa
ser capaz de processar um grande volume de transagdes simultaneamente para atender a demanda

de uma populacdo do tamanho da do Brasil. Além disso, deve ser capaz de fazer isso de maneira
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eficiente e a um custo razoavel, tanto para o usuario quanto para o operador do sistema (BECH, e
GARRATT, 2017).

A interoperabilidade ¢ mais um desafio. O Real Digital precisaré ser interoperavel com
uma variedade de outros sistemas de pagamento, tanto no Brasil quanto internacionalmente. Além
disso, deve ser facil para os usuéarios fazerem transacGes entre o Real Digital e outras formas de

dinheiro, incluindo o Real fisico e moedas estrangeiras (BORDO., 2017).

Por fim, a usabilidade é uma questdo critica. Para que o Real Digital seja amplamente
adotado, ele precisa ser facil de usar e acessivel para todos, incluindo pessoas sem acesso regular
a internet ou sem grande conhecimento em tecnologia. Isso pode envolver a cria¢do de interfaces
de usuério intuitivas, a garantia de que o sistema funcione em uma ampla gama de dispositivos, e

a educacéo do publico sobre como usar a nova moeda (BECH, e GARRATT, 2017).

Os desafios regulatorios séo uma importante parte da implementacéo de uma moeda digital
do banco central (CBDC), como o Real Digital. Nesse contexto, o Banco Central e outras
instituicdes envolvidas terdo que lidar com varias questdes legais e regulatérias para garantir a
conformidade com as leis existentes e, possivelmente, desenvolver novas leis e regulamentos
(BOAR, C., et al., 2020).

Um dos principais desafios regulatorios é garantir que o Real Digital seja compativel com
a estrutura legal e regulatdria existente no Brasil. 1sso pode incluir leis e regulamentos relacionados
a questdbes como lavagem de dinheiro, financiamento do terrorismo, privacidade de dados,

protecdo do consumidor, estabilidade financeira e politica monetaria (FUNG, 2021).

Por exemplo, serd necessario garantir que o Real Digital tenha salvaguardas adequadas
contra a lavagem de dinheiro e o financiamento do terrorismo. 1sso pode exigir a implementacao
de tecnologias avancadas de rastreamento de transacdes e verificacdo de identidade, o que por sua
vez pode levantar questdes de privacidade de dados (BERENTSERN e SCHAR, 2020).

Além disso, como o Real Digital sera uma nova forma de dinheiro, pode ser necessario
desenvolver novas leis e regulamentos para lidar com questdes especificas que surgirem. Isso pode

incluir questdes como quem terd permissdo para emitir e distribuir o Real Digital, como seréo
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resolvidos os litigios relacionados ao Real Digital, e como o Real Digital sera tratado para fins
fiscais e contabeis (FUNG, 2021).

Outra questdo regulatoria importante € como o Real Digital se encaixara no quadro
regulatoério internacional. Como o Real Digital podera ser usado para transa¢@es internacionais,
sera necessario garantir que ele esteja em conformidade com as leis e regulamentos de outros
paises e que possa ser facilmente convertido em outras moedas. Isso pode envolver negociacfes
com reguladores estrangeiros e a participacdo em foruns internacionais de regulamentacéo
financeira (BOAR, C., et al., 2020).

Os reguladores também terdo que lidar com o impacto potencial do Real Digital na
estabilidade financeira e na politica monetaria. Por exemplo, se o Real Digital for amplamente
adotado, ele poderé afetar a demanda por depdsitos bancarios, o que por sua vez poderia afetar a
capacidade dos bancos de emprestar dinheiro. Isso pode exigir que os reguladores monitorem de
perto o impacto do Real Digital no sistema financeiro e ajustem suas politicas conforme necessario
(BERENTSERN e SCHAR, 2020).

Na implementagdo do Real Digital, um desafio fundamental envolve a garantia de
segurancga e privacidade para os usuarios. Embora a digitalizacdo do dinheiro ofereca varias
conveniéncias e eficiéncias, também apresenta riscos potenciais que devem ser cuidadosamente
gerenciados (MERSCH, 2017).

No que diz respeito a seguranca, 0 Real Digital deve ser projetado para resistir a uma
variedade de ameacas. 1sso inclui ndo apenas ataques cibernéticos tradicionais, como phishing e
hacking, mas também ameacas mais especificas do mundo das moedas digitais, como ataques de
gasto duplo, onde um usuario mal-intencionado tenta gastar a mesma unidade de dinheiro digital
mais de uma vez (MIAH., 2020).

Para mitigar esses riscos, € crucial que sejam empregadas medidas robustas de seguranca
cibernética, incluindo criptografia avangada, autenticagdo de dois fatores e monitoramento
continuo de transacOes para detectar atividades suspeitas. Além disso, é essencial a educacéo dos
usuarios sobre praticas seguras de uso de dinheiro digital (RAYMAEKERS., 2015).
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Além da seguranca, a privacidade é um desafio significativo na implementacdo do Real
Digital. Diferentemente do dinheiro fisico, as transac6es digitais deixam um rastro, o que pode ser
uma preocupagdo para 0s usuarios que valorizam a privacidade. Além disso, a coleta e o
armazenamento de dados pessoais levantam questdes sobre protecdo de dados e consentimento
(MERSCH, 2017).

Embora algumas solucdes possam ser adotadas, como a criagdo de um CBDC que permita
algum grau de anonimato, € provavel que haja um equilibrio entre privacidade e a necessidade de
prevenir atividades ilicitas, como a lavagem de dinheiro e o financiamento do terrorismo. Esse
equilibrio requer um dialogo cuidadoso entre legisladores, reguladores, provedores de tecnologia
e 0 publico (MIAH., 2020).

A implementacdo do Real Digital traz consigo desafios de seguranca e privacidade
significativos. No entanto, com o planejamento e as medidas adequadas, esses desafios podem ser
adequadamente gerenciados. Ao fazer isso, o Real Digital tem o potencial de fornecer um meio

seguro, eficiente e privado de transacédo financeira.

A adocdo de uma moeda digital do banco central (CBDC), como o Real Digital, ndo s
altera a forma como as transages sao realizadas, mas também pode trazer mudancas substanciais
na economia brasileira e na conducdo da politica monetéaria. Este aspecto apresenta uma série de

desafios, mas também oferece oportunidades (BINDSEIL, 2020).

Economicamente, o Real Digital tem o potencial de aumentar a eficiéncia das transacdes,
reduzindo custos e tempos de processamento. Isto pode ser especialmente benéfico para
transferéncias internacionais, que atualmente podem ser custosas e lentas (BARONTINI e
HOLDEN, 2019).

No entanto, uma mudanca para um sistema de dinheiro digital também pode representar
um desafio para os setores da economia que ainda dependem fortemente do dinheiro fisico. A
transicdo pode exigir investimentos significativos em infraestrutura e treinamento, o que pode ser

um desafio para empresas menores ou mais tradicionais (PRASAD, E., 2021).

Além disso, a introducdo do Real Digital poderia, teoricamente, levar a um "vazamento de

depdsitos bancarios”. Em tempos de crise financeira, os cidaddos poderiam optar por transferir
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suas economias dos bancos comerciais para o0 Banco Central, agravando os problemas de liquidez
dos bancos. Embora este risco possa ser mitigado através de varias medidas, como a limitagdo do
valor que um individuo pode deter em CBDCs, é um desafio que precisa ser considerado
(BINDSEIL, 2020).

No lado da politica monetéria, a introducdo do Real Digital poderia oferecer ao Banco
Central uma ferramenta adicional para implementar a politica monetaria. Por exemplo, o Banco
Central poderia teoricamente ajustar as taxas de juros pagas sobre os saldos do Real Digital para
influenciar o comportamento do consumidor e dos negécios. No entanto, isto também poderia
potencialmente levar a uma maior volatilidade na demanda por dinheiro, tornando a politica

monetaria mais complexa de gerir (BIS, 2020).

Os desafios econdmicos e de politica monetaria da implementacdo do Real Digital séo
complexos e multidimensionais. Contudo, com um planejamento cuidadoso e uma implementacao
prudente, o Real Digital tem o potencial de trazer beneficios significativos para a economia

brasileira e para a conducdo da politica monetaria.

5. CONCLUSAO

A ascensao das moedas digitais, tanto na forma de criptomoedas privadas quanto de moedas
digitais emitidas por bancos centrais (CBDCs), representa uma transformacdo profunda e
complexa no panorama monetério e financeiro global. Essa transformacdo € impulsionada por
avancos tecnolégicos, mudancas nas demandas dos consumidores e uma evolucao na compreensao
das funcdes e caracteristicas da moeda.

A andlise apresentada neste texto revela que as moedas digitais ndo sdo apenas uma
extens&o do dinheiro tradicional, mas uma forma inovadora de ativo financeiro com caracteristicas
e implicagdes Unicas. A descentraliza¢do, 0 anonimato, a eficiéncia e a capacidade de operar sem
intermediarios sdo aspectos que distinguem as moedas digitais, particularmente as criptomoedas,
das formas convencionais de moeda.

A andlise detalhada da implementacdo de CBDCs em diferentes jurisdi¢des, incluindo a
Inglaterra, a China e o Brasil, revela uma tendéncia comum em direcdo a digitalizacdo da moeda,
visando aumentar a eficiéncia, seguranga e inclusdo financeira. A experiéncia internacional com

CBDCs, como o "Britcoin™ na Inglaterra e o "Digital Currency Electronic Payment” (DCEP) na
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China, demonstra a complexidade e os desafios inerentes ao desenvolvimento e implementacao
dessas moedas. Esses desafios incluem questdes de regulamentacdo, seguranca cibernética,
privacidade, interoperabilidade e educacdo financeira. No contexto brasileiro, o Real Digital surge
como uma inovagéo promissora, com potencial para modernizar o sistema financeiro e impulsionar
a economia.

A implementacdo do Real Digital, a moeda digital do banco central no Brasil, representa
uma transformacg&o profunda e complexa no sistema financeiro do pais. Este estudo detalhou os
desafios multifacetados que surgem em vérias dimensfes, incluindo aspectos técnicos e
tecnoldgicos, regulatérios, de seguranca e privacidade, e econdmicos e de politica monetéria.
Tecnicamente, a arquitetura, escalabilidade, interoperabilidade e usabilidade do Real Digital sdo
cruciais para 0 Seu sucesso.

A escolha entre uma estrutura centralizada ou descentralizada, a capacidade de processar
transacdes em grande volume e a criacdo de uma interface amigavel para todos os cidaddos sao
desafios que exigem uma abordagem cuidadosa e colaborativa. Regulatériamente, a conformidade
com as leis existentes, a criacdo de novas regulamentagdes e a coordenacao internacional sdo
aspectos que requerem uma abordagem equilibrada e bem pensada. A necessidade de equilibrar a
transparéncia com a privacidade, e a seguranca com a acessibilidade, sdo questfes que exigirao
um dialogo continuo entre todas as partes interessadas. Os desafios de seguranca e privacidade sao
igualmente complexos, exigindo uma combinacdo de tecnologia robusta, educacdo do usuéario e
regulamentacdo sensata. A capacidade de resistir a ameacas cibernéticas, ao mesmo tempo em que

se respeita a privacidade dos usuarios, sera fundamental para a confianca e ado¢do do Real Digital.
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