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RESUMO

Objetivo: deste trabalho é realizar um levantamento bibliométrico e analisar a literatura sobre Moedas Digitais de Bancos
Centrais (CBDCs) entre janeiro de 2018 e mar¢o de 2024, enfatizando os impactos esperados dessa inovagao no sistema
monetario e financeiro, na politica monetéaria e na privacidade das transacdes privadas. Método: a andlise dos dados
coletados foi realizada utilizando o software VOSviewer, uma ferramenta poderosa para a visualizagdo e andlise de redes
bibliométricas. O VOSviewer permite criar mapas de redes de cocitagdo, co-ocorréncia de palavras e outras relagdes
entre os artigos, facilitando a identificagdo de padrdes e tendéncias na pesquisa sobre CBDCs. Resultados: A analise
revelou um crescente interesse no tema, liderado por pesquisas originadas nos Estados Unidos e na China, que abordam
questdes como eficiéncia, incluséo financeira, estabilidade e desafios como a desintermediagdo bancaria e a privacidade.
As CBDCs apresentam potencial para revolucionar o sistema financeiro, mas exigem planejamento e cooperagéo
internacional para mitigar riscos e garantir uma implementacéo responsavel e benéfica para todos.
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ABSTRACT

Objetive: This work aims to conduct a bibliometric survey and analyze the literature on Central Bank Digital Currencies
(CBDCs) from january 2018 to March 2024, emphasizing the expected impacts of this innovation on the monetary and
financial system, monetary policy, and the privacy of private transactions. Methodology: the analysis of the collected data
was conducted using VOSviewer software, a powerful tool for the visualization and analysis  of bibliometric networks.
VOSviewer allows for the creation of co-citation networks, co-ocurrence of keywords, and other relationships between
articles, making it easier to identify patterns and trends in CBDC research. Results: the analysis revealed a growing
interest in the topic, led by research originating in the United States and China, addressing issues such as efficiency,
financial inclusion, stability, and challenges like banking disintermediation and privacy. CBDCs have the potential to
revolutionize the financial system but they require careful planning and international cooperation to mitigate risks and
ensure responsible and beneficial implementation for all.
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1 INTRODUCAO

O objetivo deste trabalho é realizar um levantamento bibliométrico e analisar a
literatura sobre Moedas Digitais de Bancos Centrais (Central Bank Digital Currencies -
CBDCs) entre janeiro de 2018 e marco de 2024, enfatizando os impactos esperados dessa
inovacao no sistema monetario e financeiro, na politica monetéria e na privacidade das
transacdes privadas. Os objetivos especificos incluem a definicAo dos conceitos
fundamentais relacionados as CBDCs e aos bancos privados. Pretende-se compreender a
aplicacdo das CBDCs em transacfes financeiras através de uma andlise descritiva,
utilizando a metodologia bibliométrica, dos potenciais efeitos decorrentes da concorréncia
entre as CBDCs e os bancos privados na economia.

Esta pesquisa se justifica pela relevante contribuicdo a literatura cientifica de um
trabalho académico que se propde a compilar o conhecimento sobre uma inovacao
financeira que pretende revolucionar o sistema de pagamentos vigente e tem potencial para
alterar o papel do sistema bancario como intermediario financeiro. Ademais, se posiciona
na fronteira do conhecimento ao tratar de inovagdes em curso e sobre as quais ainda ha
mais perguntas do que entendimento efetivo de seus efeitos na economia.

A moeda, um elemento essencial na estrutura de qualquer economia, tem sido objeto
de andlise e discussao por economistas e fildsofos ao longo da histéria. Desde os tempos
antigos, a moeda tem sido utilizada como um meio para facilitar a troca de bens e servicos.
Contudo, com a crescente complexidade das economias globais, a definigdo e o papel da
moeda tém sofrido transformacdes significativas. A implementacdo dessas CBDCs
representa um avanco tecnoldgico significativo e uma mudanca potencialmente
revolucionéria na forma como as transacdes financeiras séo realizadas.

Este trabalho € composto por esta breve introducédo, onde s&o delineados os
objetivos da pesquisa e ressaltada a relevancia do tema. Na subsequente secao, procede-
se a uma revisdo da literatura tedrica, explorando conceitos fundamentais relacionados as
CBDCs, bancos privados e ao mercado monetario. Posteriormente, apresenta-se um
sumario descritivo e tabelado das contribuicbes da literatura cientifica, utilizando a

metodologia bibliométrica para mapear tendéncias dessa area do conhecimento.
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Finalizando, a ultima secdo engloba breves consideracdes, consolidando os principais

insights e apontando direcdes para futuras pesquisas.

2 MOEDAS DIGITAIS DE BANCOS CENTRAIS

As moedas digitais de bancos centrais (CBDCs) sdo uma nova forma de dinheiro
digital que esta sendo explorada por varios bancos centrais ao redor do mundo. Elas
surgem como uma resposta direta ao crescimento e popularizacédo das criptomoedas, que,
como vimos anteriormente, trouxeram inovacdes significativas para o sistema financeiro,
como transacdes rapidas e eficientes, reducdo da necessidade de intermediarios e
potencial de inclusdo financeira. No entanto, as criptomoedas também apresentam
desafios, como volatilidade, potencial para uso ilicito e dificuldade de regulamentacéo
(BECH; GARRATT; SCHOENMAKERS, 2022).

Diante desse cenério, os bancos centrais, que sdo as instituicbes que detém o
monopdlio da emissdo monetaria de uma nacao e por isso mantém a estabilidade monetéaria
e financeira das economias nacionais, veem nas CBDCs uma oportunidade de unir reunir
em uma Unica tecnologia controle e regulacdo a eficiéncia do sistema de pagamentos. Ou
seja, as criptomoedas reguladas poderiam oferecer as vantagens das criptomoedas, como
a eficiéncia nas transacdes, e a0 mesmo tempo, contornar seus desafios, ja que seriam
reguladas e emitidas por uma autoridade central.

Bechtolsheim (2019) afirma que as CBDCs podem oferecer as vantagens de
eficiéncia nas transacdes inerentes as criptomoedas, e a0 mesmo tempo, contornar seus
desafios, j& que sdo emitidas e reguladas por uma autoridade central. Mersch (2020)
concorda, afirmando que a volatilidade e o uso ilicito das criptomoedas poderiam ser
solucionados com o advento das CBDCs.

Nesse sentido, uma CBDC é como uma versao digital do dinheiro que usamos no
dia a dia, como o dolar, o euro ou o real. Ela seria aceita universalmente para todos os tipos
de pagamentos e transacgdes, assim como o0 dinheiro fisico. Mas, ao contrario das
criptomoedas, que sdo descentralizadas, as CBDCs sao centralizadas e reguladas. Isso
significa que um banco central tem controle total sobre a emisséo e a regulamentacdo da
CBDC, o que pode ajudar a prevenir a volatilidade e o uso ilicito (MERSCH, 2020). "As
CBDCs tém o potencial de combinar os beneficios das criptomoedas, como transacdes
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rapidas e eficientes, com a estabilidade e a seguranga do sistema financeiro tradicional.”
(AGUR; BENASSY-QUERE; PISANI-FERRY, 2022, p. 2).

Além disso, as CBDCs poderiam oferecer muitos dos beneficios das criptomoedas,
como transacdes rapidas e eficientes e incluséo financeira. No entanto, a implementagéo
das CBDCs também apresenta seus proprios desafios. Por exemplo, h& questdes técnicas
a serem resolvidas, como a infraestrutura necessaria para suportar as CBDCs e a
seguranca dos sistemas. Ha também questdes regulatérias, como a protecdo da

privacidade dos usuarios e a prevencédo do uso ilicito.

2.1 Motivacao para ado¢céo das CDBCs

A adocédo de CBDCs por governos nacionais ao redor do mundo € impulsionada por
uma variedade de fatores, como a eficiéncia e a reducao de custos. No ambito da economia
globalizada, as transagdes internacionais s&o comuns, mas muitas vezes sao lentas e caras
devido a necessidade de intermediarios e em decorréncia do tempo necessario para
processar 0s pagamentos. A digitalizacdo confere instantaneidade as transferéncias,
assim, as CBDCs podem tornar as transacfes internacionais mais eficientes e reduzir o
custo de transacao”. Por outro lado, a emissdo e manutencédo de dinheiro fisico envolve
custos significativos, desde a impressdao até o transporte e armazenamento
(BECHTOLSHEIM, 2019).

Outro motivo importante para a adocao de CBDCs € a incluséo financeira. De acordo
com o relatério do Banco Mundial (2021), atualmente, existem cerca de 1,7 bilhdo de
adultos no mundo que ndo tém acesso a servigos financeiros basicos. Isso pode ser devido
a uma variedade de razdes, como viver em areas rurais ou remotas sem acesso a bancos
fisicos. As CBDCs, que podem ser acessadas e usadas por qualquer pessoa com um
smartphone e uma conexdo a internet, um estudo do Federal Reserve Bank of Boston
(2022) sugere que as CBDCs poderiam aumentar a inclusdo financeira em até 30%
trazendo essas pessoas para o sistema financeiro. Isso ndo apenas beneficia essas
pessoas, mas também a economia como um todo, pois permite que mais pessoas
participem de atividades econbémicas.

Ao contrario do dinheiro fisico, que pode ser facilmente perdido ou roubado sem
deixar rastro, as CBDCs podem ser rastreadas, melhorando a eficiéncia e a seguranca do

sistema financeiro. O que torna mais facil o rastreamento e identificagdo de transacdes,

Textos de Economia, Florianopolis, v. 27, n. 1, p. 1-28, jan/jun, 2024. Universidade Federal de Santa Catarina. 4
ISSN 2175-8085. DOI: https://doi.org/10.5007/2175-8085.2024.e103641




inibindo as atividades ilicitas (BECHTOLSHEIM, 2019). A investigagdo de crimes
financeiros pode ser facilitada por meio do registro abrangente de transacdes financeiras
realizadas por meio da aplicacdo das CBDCs. Isso pode ajudar a prevenir fraudes e
atividades ilegais, pois cada transacéo pode ser registrada e verificada (MERSCH, 2020).
A melhoria da governanca na esfera monetéria e a prevencao da corrupgcdo podem ser
obtidas por meio da aplicacdo dos registros transparentes de todas as transacdes
financeiras obtidas por meio das CBDCs (CARNEY, 2020).

Do ponto de vista dos bancos centrais, as CBDCs oferecem um controle mais direto
e preciso sobre a oferta de dinheiro. Isso pode ser particularmente util para a
implementacao de politicas monetarias. A funcdo de emprestador de Ultima instancia pode
ser realizada de forma mais precisa e eficiente. Em tempos de crise econdmica, um banco
central pode decidir aumentar a oferta de dinheiro para estimular a economia. As CBDCs
podem ser usadas para aumentar a oferta de dinheiro de forma rapida e precisa, o que
pode ser util para estimular a economia em tempos de crise (MERSCH, 2020).

A Figura 1 apresenta um mapa dos paises do globo por grau de implementacéo e
pesquisa das CBDCs no ano de 2021 pelo Atlantic Concil Geoeconomic Center (2024).
Essa ferramenta indica trés paises que emitiram amplamente CBDCs para uso geral em
suas economias: Jamaica, Bahamas e Nigéria. Em dois casos, o0 uso foi cancelado. E o
caso de Equador e Senegal. Em vinte paises, as CBDCs estdo em fase de
desenvolvimento. Iniciaram a construcdo da infraestrutura técnica e fizeram testes
controlados. E o caso de grandes economias, tais como Estados Unidos, Canadé, México,
Reino Unido e outros. Trinta e nove paises estdo em fase de pesquisa para investigar as
implicacfes do uso da inovacao tecnoldgica. Por fim, em fase piloto estdo quarenta e quatro
paises, entre eles Brasil, Russia, China, India, Europa, Japo e outros paises, que iniciaram
0s testes em pequena escala e com numero limitado de participantes.

A Nigéria lancou a eNaira, em 2021, a primeira CBDC do continente africano. Em
paralelo a essas iniciativas, diversos paises tém demonstrado avancos significativos na
implementacdo de CBDCs. O Banco Central do Brasil, por exemplo, lancou o Real Digital
em 2024, a primeira CBDC da América Latina, com o objetivo de modernizar o sistema de
pagamentos e promover a inclusao financeira. A China lidera a corrida global das CBDCs
com o yuan digital (e-CNY), ja em fase de testes em diversas cidades e com planos de
expansao.

A soberania monetéria talvez seja a razao mais importante para a ado¢éao de CBDCs.

Em um mundo cada vez mais digital, € importante para os paises manterem o controle
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sobre suas proprias moedas. A Soberania monetaria da economia nacional pode ser
garantida por meio do uso das CBDCs, pois seriam emitidas pelo banco central e sujeitas
a sua regulamentacdo (BORDO; JAMES, 2022).

Figura 1 - Mapa de paises por grau de implementacao de CBDCs em 2021

134 Paises / Unides
monetarias acompanhada

Situacao
Langadas: 3

Projetadas: 36
Desenvolvimento: 30
Em pesquisa: 44
Inativas: 17

Canceladas: 2

Fonte: Atlantic council geoeconomics center (2021)

2.2 Impacto nas instituicdes financeiras

A ascensdo das moedas digitais emitidas por bancos centrais (CBDCs) projeta
mudancgas substanciais no panorama financeiro, proporcionando tanto oportunidades
guanto desafios as instituicdes financeiras. Como destacado nos estudos conduzidos por
renomadas instituicdes, esse fendmeno transcende a mera reducéo de custos e eficiéncia,
permeando o tecido fundamental do setor financeiro.

Além de potencialmente reduzir custos operacionais em até 90%, conforme indicado
pelo estudo do Banco Central do Brasil (BCB, 2024.b), as CBDCs emergem como uma
fonte de novas oportunidades de negdcios para as instituicdes financeiras. A exploracdo do
Banco da Inglaterra sobre o uso de CBDCs para facilitar 0 acesso aos servigos financeiros

destaca a capacidade dessas inovacdes em catalisar a incluséo financeira.
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Contudo, os impactos negativos ndo podem ser subestimados. A possibilidade de
reducdo na demanda por servicos bancarios tradicionais acrescenta uma dimensao
desafiadora ao cenario. Ademais, o aumento da concorréncia no setor financeiro,
exemplificado pelo desenvolvimento da CBDC pelo Banco Central da China para
transacbes empresariais, evidencia uma reconfiguragdo significativa na dinamica
competitiva (ATLANTIC COUNCIL, 2022).

O ambiente regulatério desempenha um papel crucial na moldagem dos impactos
das CBDCs. Regras que orientam a obrigacdo de depositar CBDCs em bancos n&o apenas
podem salvaguardar a estabilidade financeira, mas também podem mitigar preocupacgdes
relacionadas a privacidade dos consumidores.

A introducdo das Moedas Digitais do Banco Central (CBDCs) representa uma
revolucdo no panorama financeiro, gerando tanto oportunidades quanto desafios
significativos para as instituicbes financeiras. Ao avaliar esses impactos, é essencial
considerar uma analise integrada, incorporando conclusdes de fontes confiaveis.

No ambito dos beneficios, as CBDCs tém o potencial de promover a eficiéncia
operacional e a reducao de custos nas instituicdes financeiras. A automacao de transacoes
e a diminuicdo da necessidade de intermediarios financeiros, conforme destacado pelo
Bank of England (2022) e pelo Banco Central do Brasil (2024.b), sédo indicativos desses
avancos.

Além disso, a abertura de novas oportunidades de negd6cios € uma perspectiva
encorajadora. Os servicos de custddia e gestdo de CBDCs emergem como areas potenciais
de expansédo para as instituicdes financeiras, conforme apontado pelo Banco Central do
Brasil (2024.b). A melhoria do atendimento ao cliente é outro ponto positivo. A simplificacédo
das transacbes proporcionada pelas CBDCs, reduzindo consideravelmente o tempo de
espera, € uma contribuicdo valiosa para a experiéncia do cliente, como sugerido pelo Banco
Central Europeu (BCE, 2020).

Por outro lado, os impactos negativos ndo podem ser ignorados. A possibilidade de
uma perda de receita devido a reducdo na demanda por servicos bancarios tradicionais,
conforme apontado pelo Bank of England (2022), € um desafio significativo que as
instituicdes financeiras podem enfrentar. Além disso, o0 aumento da concorréncia no setor
financeiro representa uma consideracgéo importante. A dificuldade potencial na manutencéao
da participagcdo de mercado para as instituicbes financeiras tradicionais, conforme
mencionado pelo Federal Reserve Bank of Boston (2022), destaca a necessidade de

adaptacéo estratégica.
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Um ponto de preocupacao adicional € a potencial ameaca a privacidade dos clientes.
O registro de todas as transacdes pelo banco central, como apontado pelo Bank of England
(2022), levanta questdes éticas e de seguranca. A compreensao abrangente do impacto
das CBDCs nas instituicdes financeiras depende de fatores diversos. O design e
implementacgéo especificos das CBDCs, bem como o ambiente regulatério, desempenham
papéis cruciais. A reacdo dos consumidores também sera um fator determinante, pois
moldara a eficacia da adocdo dessas inovacdes. Em sintese, a conscientizacdo desses
elementos multifacetados é imperativa para que as instituicbes financeiras estejam
preparadas para enfrentar desafios e tirar proveito das oportunidades em meio a era das

CBDCs.

2.3 Consideracdes regulatorias e legais

O advento das Moedas Digitais do Banco Central (CBDCSs) traz consigo desafios
regulatérios e legais de magnitude significativa. Para assegurar a seguranca, privacidade e
estabilidade das CBDCs, os bancos centrais estdo incumbidos de desenvolver politicas e
regulamentacdes robustas. Adicionalmente, a interoperabilidade entre CBDCs e sistemas
financeiros tradicionais deve ser garantida.

Entre as principais preocupacdes regulatérias e legais associadas as CBDCs,
destaca-se a necessidade premente de prevenir crimes financeiros, como lavagem de
dinheiro e financiamento do terrorismo. A rapida e facil realizacdo de transacfes com
CBDCs pode criar oportunidades propicias para tais atividades ilicitas (CATALINI;
DYHRBERG, 2023).

Outra consideracao crucial € a protecdo da privacidade, uma vez que as CBDCs
armazenam informacBes pessoais sensiveis em um unico local. O risco potencial a
privacidade € uma preocupacao levantada por diversos setores, destacando a necessidade
de abordagens cuidadosas na gestao de dados financeiros INTERNATIONAL MONETARY
FUND, 2022). Adicionalmente, a seguranca cibernética € uma preocupacao fundamental,
dada a possibilidade de ataques hackers e fraudes que podem comprometer a integridade
das CBDCs e a confianca dos usuarios.

A estabilidade financeira também emerge como uma preocupacao central, dada a
possibilidade de as CBDCs alterarem substancialmente a dinamica operacional de bancos

e outros participantes do mercado financeiro (BCB, 2024.b). A rapida adocdo das CBDCs
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pode levar a uma corrida aos bancos, reduzindo a fungdo de intermediagéo financeira
exercida pelo sistema bancario tradicional, reduzindo o multiplicador monetéario e
impactando na oferta de crédito e na estabilidade financeira. No contexto brasileiro, a Lei
14.478/22, que dispde sobre o mercado de cambio e capitais internacionais, representa um
marco regulatorio relevante para as CBDCs. A lei define as CBDCs como ativos financeiros
e atribui ao Banco Central do Brasil a responsabilidade por sua emisséo e regulacdo. Além
disso, a lei estabelece requisitos para a prestacédo de servicos relacionados a CBDCs, como
a necessidade de autorizacdo prévia do Banco Central e a observancia de regras de
prevencao a lavagem de dinheiro e ao financiamento do terrorismo.

A Lei 14.478/22 também busca enderecar especificidades e desafios locais
relacionados a emisséo e uso de CBDCs, como a garantia da competicdo e a prevencao
da concentracéo de mercado. A lei estabelece que as CBDCs devem ser acessiveis a todos
0os cidadédos e empresas, e que sua emissao nao deve prejudicar a concorréncia no
mercado financeiro. Além disso, a lei prevé a criacdo de um sistema de registro de
transacdes com CBDCs, que permitira ao Banco Central monitorar o uso da moeda e
identificar possiveis irregularidades.

Diante desses desafios, os bancos centrais estdo explorando diferentes abordagens
regulatorias e legais para as CBDCs. A opcao de regulamentacao especifica destaca a
necessidade de normativas dedicadas para lidar com questbes especificas, como
prevencdo de crimes financeiros, privacidade e estabilidade financeira (BANK FOR
INTERNATIONAL SETTLEMENTS, 2021). Além disso, os bancos centrais consideram a
aplicacao de regulamentacfes existentes por analogia, adaptando normativas de moeda
eletrbnica e prevencdo de crimes financeiros as peculiaridades das CBDCs (CATALINI;
DYHRBERG, 2023). Uma abordagem colaborativa entre bancos centrais € outra
consideracao importante. A colaboragdo mutua na elaboragcédo de regulamentacdes pode
garantir consisténcia e eficacia, fortalecendo a resposta regulatéria diante dos desafios
apresentados pelas CBDCs (INTERNATIONAL MONETARY FUND, 2022).

No cenario internacional, podem ser observadas a¢les especificas em diferentes
regides. Na China, em 2022, o Banco Popular da China emitiu um conjunto abrangente de
regras para o e-CNY, a CBDC chinesa, abordando questbes como prevencgao de crimes
financeiros, protecdo da privacidade e estabilidade financeira. Nos Estados Unidos, o
Departamento do Tesouro emitiu, no mesmo ano, um relatério dedicado as implicacdes
regulatérias das CBDCs, identificando os desafios que o0s bancos centrais norte-

americanos enfrentardo ao considerar a emissao de uma CBDC.
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Na Unido Europeia, o (BCE, 2021) iniciou uma pesquisa sobre as implicacbes
regulatérias das CBDCs, explorando questdes que vao desde a prevencdo de crimes
financeiros até a protecdo da privacidade e a estabilidade financeira. Essas acoes distintas
ressaltam a complexidade e a necessidade de uma abordagem adaptativa por parte dos
bancos centrais, considerando as particularidades de cada jurisdicdo e os principios
fundamentais de seguranca, privacidade e estabilidade financeira. O cenario global das
CBDCs esta sendo delineado por esses esfor¢os regulatorios locais e regionais, refletindo

o dinamismo inerente a essa transformag&o no panorama financeiro.

3 Analise Bibliométrica

Foi realizada uma busca inicial na base de dados Web of Sciene, utilizando os termos
de busca: "CBDC" or "Central Bank Digital Currency”, que resultou em 173 documentos
publicados entre 2018 e marco de 2024. Apos a leitura de titulos e resumos para garantir a
relevancia para os temas dentro do nicho estudado, a amostra final foi reduzida para 136
artigos, como apresentado na Figura 2.

As etapas da analise bibliométrica envolveram a analise de contetudo detalhada dos
136 artigos selecionados, a analise de cocitacdo e a analise de coocorréncia de
palavras permitiram identificar os principais autores e paises que contribuem para o debate
sobre os impactos das CBDCs no sistema bancario e na privacidade, bem como os
principais argumentos e evidéncias sobre esses temas.

A analise dos dados coletados foi realizada utilizando o software VOSviewer, uma
ferramenta poderosa para a visualizacao e andlise de redes bibliométricas. O VOSviewer
permite criar mapas de redes de cocitacdo, coocorréncia de palavras e outras relacdes
entre os artigos, facilitando a identificacdo de padrdes e tendéncias na pesquisa sobre
CBDCs.

No caso deste estudo, o VOSviewer sera utilizado para gerar mapas de co-citacéo,
mostrando quais artigos sdo mais frequentemente citados em conjunto, e mapas de
coocorréncia de palavras, revelando os principais temas e subtemas da pesquisa sobre
CBDCs. Esses mapas permitem visualizar a estrutura da rede de conhecimento sobre
CBDC:s, identificar os principais autores, periddicos e paises que contribuem para o debate,
e analisar as relacdes entre os diferentes temas de pesquisa, com foco na competicao

bancaria e no monitoramento dos cidadaos.
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Figura 2 - llustragdo metodolégica do trabalho de bibliometria
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Fonte: Elaborado pelos autores (2024).

A andlise dos dados no VOSviewer sera realizada em conjunto com a analise de
conteldo dos artigos, permitindo uma compreensdo mais profunda dos resultados e
respondendo as perguntas de pesquisa sobre os impactos das CBDCs no sistema bancéario

e nas oportunidades decorrentes da adocédo desse novo sistema.
3.1Analise de dados

A andlise dos dados coletados foi realizada utilizando o software VOSviewer, uma
ferramenta poderosa para a visualizacdo e analise de redes bibliométricas. O VOSviewer
permite criar mapas de redes de cocitagdo, coocorréncia de palavras e outras relagdes
entre os artigos, facilitando a identificacdo de padrbes e tendéncias na pesquisa sobre
CBDCs.

No caso deste estudo, o VOSviewer sera utilizado para gerar mapas de co-citacao,
mostrando quais artigos sdo mais frequentemente citados em conjunto, e mapas de

coocorréncia de palavras, revelando os principais temas e subtemas da pesquisa sobre
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CBDCs. Esses mapas permitem visualizar a estrutura da rede de conhecimento sobre
CBDC:s, identificar os principais autores, periodicos e paises que contribuem para o debate,
e analisar as relacdes entre os diferentes temas de pesquisa, com foco na competicado
bancéria e no monitoramento dos cidad&os.

A analise dos dados no VOSviewer sera realizada em conjunto com a analise de
conteudo dos artigos, permitindo uma compreensdo mais profunda dos resultados e
respondendo as perguntas de pesquisa sobre os impactos das CBDCs no sistema bancario
e nas oportunidades decorrentes da ado¢éo desse novo sistema.

O crescimento exponencial da pesquisa em CBDCs indica que o tema € de grande
relevancia para o futuro do sistema financeiro. A analise aprofundada desses artigos pode
revelar os principais temas de pesquisa, as preocupacoes e as expectativas em relacao as
CBDCs, contribuindo para o desenvolvimento de politicas publicas e para a tomada de
decisdes no setor financeiro.

Como podemos visualizar na Figura 3, a crescente producéo de artigos acerca do
tema de moedas digitais de bancos centrais deixa claro a como o tema vem sendo cada
vez mais abordado e levado a sério. Agur, Benassy-Quere e Pisani-Ferry (2022) e Bordo e
James (2022) apontam as CBDCs nao apenas como uma possibilidade, mas como uma
certeza no futuro das nacdes. Ha que se considerar que os dados foram coletados até
marco de 2024. Portanto, ha uma tendéncia de alta continua nas pesquisas e o ultimo
periodo é reduzido em um quarto dos periodos anteriores.

E possivel identificar, a partir da Figura 4, que os Estados Unidos e China lideram a
pesquisa global, indicando um forte interesse estratégico no desenvolvimento e
implementacdo de CBDCs. Inglaterra, Canada, Itdlia, Russia e Alemanha também
apresentam contribuicdes significativas, demonstrando que a pesquisa em CBDCs € um
esforco global e diversificado, com diferentes paises buscando solu¢cbes e abordagens para
as moedas digitais. Australia, Brasil, México e alguns outros paises da Europa ainda se

encontram em fase incipiente de pesquisa sobre o assunto.
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Figura 3 - Numero de publicacdes na literatura CBDC: tendéncia anual global

2018 20198 2020 2021 2022 2023 2024
Periodo

Fonte: Elaborado pelo autor (2024) com o uso do software VOSviewer.

Figura 4 - Concentracao das pesquisas baseada no numero de publicacdo de artigos
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Fonte: Elaborado pelo autor (2024) com o uso do software VOSviewer.
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3.2 Resultados

O mapa M1 ilustra a rede de cocitacdo dos autores mais relevantes na pesquisa
sobre CBDCs (Moedas Digitais de Banco Central) dentro da amostra selecionada. O tipo
de andlise € de cocitacdo e a unidade de analise é o autor, 0 método de contagem utilizado
€ o fracionario, o que significa que a forca das conexdes entre 0s autores é determinada
pela frequéncia com que eles séo citados em conjunto nos artigos da amostra final e néo
um numero total de citacdes.

A rede de cocitagdo mostra a proximidade de dois artigos e a espessura das linhas
gue os conectam aproximam a forca de seus vinculos de co-citacdo. Na figura pode se
observar dois principais clusters diferentes o cluster em vermelho, composto por 10 autores
(Agur, I., Fernandez-Villaverde J., Chiu, J., Williamson, S.D., Lagos, R., Andolfatto, D.,
Brunnermeier, M.K., Berentsen, A., Keister, T., Barrdear, J.) e o cluster verde composto por
9 autores (Bech, M.L., Tobin, J., Bordo, M.D., Bindseil, U., Auer, R., Boar, C., Meaning, J.,
European Central Bank, Juks, R.)

O estudo de cocitacdo dos autores é importante para identificar as principais mentes
gue estudam e produzem artigos acerca do tema estudado, isso nos permite filtrar trabalhos
relevantes com mais facilidade bem como filtrar artigos mais bem embasados acerca da
literatura existente para futuras pesquisas. Essa informacdo pode auxiliar na identificacédo
de autores influentes e na descoberta de trabalhos relevantes para pesquisas futuras (VAN
ECK; WALTMAN, 2010).

A andlise de coocorréncia de palavras-chave, ilustrada na imagem, revela que as
trés principais palavras-chave na pesquisa sobre CBDCs sdo "central bank digital
currencies”, "digital currency" e "monetary policy". Essa andlise indica que a principal area
de preocupacédo dos estudiosos se encontra na area financeira e de aplicacdo de politica
monetéaria, com implicacdes diretas na soberania das nacdes, corroborando a ideia de que
a analise de coocorréncia revela a "estrutura intelectual" de um campo de pesquisa (DING;
CHOWDHURY; FOO, 2001).

O mapa M2 mostra quatro agrupamentos ou subcampos, com a proximidade e
espessura das linhas entre as palavras-chave representando a frequéncia de co-
ocorréncia, e o tamanho de um né representando a frequéncia de ocorréncia da palavra-
chave. Existem 3 trés agrupamentos com tamanho similar e um representado pela cor

amarela representado por uma Unica palavra, dentre as palavras-chave da amostra, zas
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mais frequentes sao “central bank digital currencies”, “digital currency”, “monetary policy”,
“central bank” e “money”. E as duas palavras-chave com a conexao mais forte sédo "central

bank digital currencies” e "digital currencies".

Figura 5 - Mapa 1: Andlise de cocita¢do na literatura CBDC entre 2018 e 2024
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Fonte: Elaborado pelos autores (2024) com o uso de dados de Web of Science e uso do
software VOSviewer.

A competicdo entre Moedas Digitais de Banco Central (CBDCs) e bancos privados
em paises em desenvolvimento é um tema multifacetado, com potencial para transformar
o sistema financeiro e a economia. A literatura sobre o assunto revela uma série de
beneficios e riscos potenciais, visivel na tabela Al, presente em anexo, destacando a
importancia de um desenho cuidadoso e uma implementacéo estratégica das CBDCs.

Um dos principais beneficios da competicdo entre CBDCs e bancos privados € o
estimulo a inovacédo e a eficiéncia no setor financeiro. Autores como Alfar et. al. (2023),
Chiu et. al. (2019) e Andolfatto (2021) argumentam que essa competicdo pode impulsionar
o desenvolvimento de servicos financeiros mais acessiveis e com custos reduzidos para 0s

consumidores. A logica é que a entrada de um novo player, no caso a CBDC, forca os
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bancos tradicionais a se modernizarem e oferecerem melhores servi¢os para ndo perderem

clientes.

Figura 6 - Mapa 2: Andlise de coocorréncia de palavras-chave na literatura CBDC de 2018 a 2024
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Fonte: Elaborado pelos autores (2024) com o uso de dados de Web of Science e uso do software
VOSviewer.

As CBDCs também tém o potencial de promover a incluséo financeira, permitindo
gue pessoas sem contas bancarias acessem servicos financeiros basicos. Isso é
particularmente relevante em paises em desenvolvimento, onde grande parte da populacéo
ainda ndo possui acesso a servicos bancarios tradicionais. A facilidade de acesso e a
possibilidade de realizar transac¢6es digitais podem ser um divisor de aguas para a inclusao
financeira nesses paises.

A reducdo da evaséo fiscal e o fortalecimento da estabilidade macroecondémica,
especialmente em economias subdesenvolvidas, também sdo apontados como beneficios
potenciais (KWON, 2020; ALFAR et. al., 2023). As CBDCs, por serem digitais e rastreaveis,
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podem dificultar a sonegacgéo de impostos e outras atividades ilicitas, contribuindo para o
aumento da arrecadacéo e a estabilidade econémica.

Estudos como o de Barrdear e Kumhof (2022) sugerem que a emissao de CBDCs
pode até mesmo estimular o crescimento econémico, aumentando o PIB em até 3%. Essa
estimativa se baseia na reducao das taxas de juros reais, dos impostos distorcivos e dos
custos de transacao monetaria que as CBDCs podem proporcionar. A reducdo dos custos
de transacédo, por exemplo, pode facilitar o comércio e o investimento, impulsionando o
crescimento econdémico.

No entanto, a competicdo entre CBDCs e bancos privados também apresenta
desafios e riscos consideraveis. A desintermediacao bancéria, ou seja, a reducdo do papel
dos bancos como intermediarios financeiros, € um dos principais riscos. Autores como
Kumhof e Noone (2021), Genc e Takagi (2024) e Agur (2019) alertam para os riscos da
desintermediacéo, como a reducao do crédito e da producéo, especialmente em economias
com forte dependéncia da intermediacéo bancaria.

A desintermediacdo ocorre porque as CBDCs, ao serem emitidas diretamente pelo
banco central, podem se tornar uma alternativa atraente aos depdsitos bancérios. Se os
depositantes migrarem em massa para as CBDCs, os bancos podem ter dificuldade em
captar recursos para financiar suas operacdes de crédito. Isso pode ter um impacto
negativo na economia, especialmente para pequenas e médias empresas que dependem
do crédito bancario para investir e crescer.

Outro risco da desintermediacéo € o aumento da volatilidade dos fluxos de caixa dos
bancos. Como as CBDCs podem ser facilmente convertidas em dinheiro, os bancos podem
enfrentar saques em massa em momentos de incerteza ou instabilidade, o que pode levar
a problemas de liquidez e até mesmo a faléncia. Essa volatilidade pode gerar instabilidade
no sistema financeiro, com consequéncias negativas para a economia como um todo. A
literatura aponta que a facilidade de conversao das CBDCs em dinheiro pode aumentar a
vulnerabilidade dos bancos a corridas, especialmente em periodos de estresse financeiro
(Kumhof & Noone, 2021; Genc & Takagi, 2024).

Além da desintermediacdo, a competicdo entre CBDCs e bancos privados pode
aumentar o risco de corridas bancéarias digitais em larga escala, como apontado por Kumhof
e Noone (2021). Em um cenario de corrida bancéria digital, os depositantes, em momentos
de incerteza ou instabilidade, podem rapidamente migrar seus depdositos para CBDCs, 0

gue poderia desestabilizar o sistema bancario.
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Em paises em desenvolvimento, o impacto da competicdo entre CBDCs e bancos
privados pode ser ainda mais significativo. CBDCs de paises ricos e stablecoins podem
representar uma ameaca a soberania monetaria e aos sistemas de pagamento, levando a
fuga de capitais e a substituicdo da moeda local (Arauz, 2021). Isso ocorre porque as
CBDCs estrangeiras podem ser mais estaveis e confiaveis do que as moedas locais,
especialmente em paises com histérico de inflacédo alta ou instabilidade politica.

No Brasil, por exemplo, Neves e Motta (2022) exploram as perspectivas da
implementagdo da CBDC e seu potencial impacto no sistema bancéario. Os autores
defendem a manutencdo das instituicbes financeiras como intermediarias na distribuicao
da CBDC para evitar a desintermediacdo. Além disso, enfatizam a importancia da
seguranca juridica e da protecdo de dados dos usuarios, dois aspectos cruciais para a
confianga e a adogéao da CBDC pela populagéo.

Outro desafio para a implementacdo de CBDCs em paises em desenvolvimento € a
falta de acesso a tecnologia e conhecimento em areas rurais e entre a populacédo idosa
(Alfar et. al., 2023; Kochergin, 2021). Para garantir a inclusao financeira através das
CBDCs, é fundamental investir em educacao financeira e infraestrutura, como acesso a
internet e dispositivos méveis. Sem esses investimentos, a CBDC pode acabar excluindo
justamente as pessoas que mais precisam de acesso a servicos financeiros.

A literatura também aborda outras implicacfes das CBDCs, como o potencial para
aumentar a eficdcia da politica monetaria, permitindo uma transmissdo mais rapida e
precisa das decisdes e a implementacdo de taxas de juros negativas (Koczian, 2022;
Sakharov, 2021; Bagis, 2022). No entanto, Shen e Hou (2021) argumentam que o impacto
na politica monetaria pode ser limitado em ambientes de alta liquidez.

A relacdo entre CBDCs e estabilidade financeira também é complexa. Por um lado,
as CBDCs podem aumentar a estabilidade ao oferecer uma alternativa segura e estavel as
criptomoedas volateis, reduzindo o risco de corridas bancarias (Bagis, 2022; Kdoczian,
2022). Por outro lado, a desintermediacdo do setor bancéario, um possivel efeito da
introducéo das CBDCs, pode prejudicar a capacidade dos bancos de conceder créedito,
impactando a estabilidade financeira (Koczian, 2022; Shen & Hou, 2021; Kaczmarek, 2022).

As CBDCs também tém o potencial de revolucionar os sistemas de pagamento,
tornando-os mais rapidos, baratos e seguros, e promovendo a incluséo financeira (Bagis,
2022; Koczian, 2022; Bordo, 2021). No entanto, a implementacdo da CBDC também
apresenta desafios, como garantir a seguranca cibernética e a privacidade dos usuarios
(Kdczian, 2022; Shen & Hou, 2021).
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A experiéncia da China com o yuan digital, analisada por Siu (2023), destaca a
importancia de adaptar a introducdo da CBDC as necessidades e caracteristicas de cada
pais. A formulacdo da moeda chinesa reflete as especificidades do contexto social, politico
e econdmico da China, buscando equilibrar o controle governamental com a inovacao
financeira. Essa experiéncia demonstra que ndo existe uma solucdo Unica para a
implementacdo de CBDCs, e que cada pais deve encontrar seu proprio caminho, levando
em consideracao suas particularidades.

Em suma, a literatura analisada converge para a ideia de que as CBDCs tém o
potencial de transformar o sistema financeiro, mas também apresentam desafios
significativos. A implementacdo bem-sucedida das CBDCs requer um planejamento
cuidadoso, considerando os riscos potenciais e as particularidades de cada pais, além de
investimentos em educacdo financeira e infraestrutura. A cooperacgao internacional também
€ crucial para garantir a interoperabilidade entre as diferentes CBDCs e promover a
estabilidade financeira global.

E importante ressaltar que a competicdo entre CBDCs e bancos privados ndo precisa
ser necessariamente prejudicial. Se bem gerenciada, pode estimular a inovacdo, a
eficiéncia e a inclusdo financeira. No entanto, € fundamental que os bancos centrais e
formuladores de politicas estejam atentos aos riscos potenciais, como a desintermediacao
bancéria e a instabilidade financeira, e adotem medidas para mitiga-los. A experiéncia de
paises como a Nigéria, onde a eNaira, a CBDC local, enfrentou desafios de aceitacdo e
inclusdo (Omotubora, 2024), serve como um alerta para a importancia de um planejamento
cuidadoso e uma implementacao gradual das CBDCs.

A questdo da desintermediacdo bancaria e seus riscos associados, como a reducao
do crédito e 0 aumento da volatilidade dos fluxos de caixa, exigem atencdo especial dos
formuladores de politicas. E crucial encontrar um equilibrio entre o estimulo & inovacgéo e a
competicdo, e a preservacao da estabilidade financeira. Algumas medidas que podem ser
adotadas incluem a imposicao de limites a detencdo de CBDCs, a criacdo de mecanismos
de seguro para depdsitos em CBDCs e o desenvolvimento de regulamentacbes que
garantam a concorréncia leal entre bancos e CBDCs.

Além disso, é fundamental que os bancos centrais e governos invistam em educacao
financeira e em infraestrutura tecnoldgica para garantir que a populagédo tenha acesso e
compreenda o funcionamento das CBDCs. A falta de acesso a tecnologia e conhecimento,
especialmente em areas rurais e entre a populacéo idosa, pode ser um obstaculo para a

inclusao financeira e a adocao das CBDCs.
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A implementacdo de CBDCs também levanta questdes sobre a privacidade e a
protecéo de dados dos usuarios. E essencial que os bancos centrais garantam a seguranca
e a privacidade das transacdes com CBDCs, implementando mecanismos robustos de
protecdo de dados e combatendo o risco de lavagem de dinheiro e outras atividades ilicitas.

A experiéncia da China com o yuan digital, analisada por Siu (2023), oferece licbes
importantes para outros paises que estdo considerando a implementacdo de CBDCs. A
China adotou uma abordagem gradual e controlada, com testes piloto em diversas cidades
antes de expandir o uso da CBDC para todo o pais. Além disso, o governo chinés tem
investido em educacdao financeira e em infraestrutura tecnoldgica para garantir a adocao e
0 uso seguro da CBDC.

A experiéncia chinesa também demonstra a importancia de adaptar a
implementacdo da CBDC as necessidades e caracteristicas de cada pais. No caso da
China, a formulacao do yuan digital reflete as especificidades do contexto social, politico e
econdmico do pais, buscando equilibrar o controle governamental com a inovacao
financeira. Outros paises, com diferentes realidades socioeconémicas e sistemas
financeiros, precisardo encontrar seus préprios modelos de implementacéao.

A cooperacao internacional também é crucial para garantir a interoperabilidade entre
as diferentes CBDCs e promover a estabilidade financeira global. E importante que os
paises trabalhem juntos para desenvolver padrées e regulamentaces comuns para as
CBDCs, a fim de evitar problemas de compatibilidade e garantir a seguranca e a eficiéncia
das transac0es internacionais.

Em conclusédo, a competicdo entre CBDCs e bancos privados € um tema complexo
e dindmico, com potencial para gerar beneficios e riscos significativos para a economia. A
literatura analisada destaca a importancia de um desenho cuidadoso e uma implementacao
estratégica das CBDCs, levando em consideracao as particularidades de cada pais e os
desafios especificos que cada um enfrenta. A competicdo entre CBDCs e bancos privados
nao precisa ser necessariamente prejudicial. Se bem gerenciada, pode estimular a
inovacdo, a eficiéncia e a inclusdo financeira, contribuindo para o desenvolvimento

econdmico e social dos paises em desenvolvimento.
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4 CONSIDERACOES FINAIS

A metodologia utilizada neste trabalho foi a bibliometria, um método quantitativo que
analisa dados bibliograficos para mapear tendéncias e padrdes em um determinado campo
de pesquisa. No caso deste estudo, a bibliometria foi aplicada para analisar a literatura
sobre Moedas Digitais de Bancos Centrais (CBDCs), com foco nos impactos no sistema
bancario e na politica monetaria. A pesquisa foi realizada na base de dados Web of Science,
utilizando as palavras-chave "CBDC" OR "Central Bank Digital Currency”, resultando em
uma amostra final de 136 artigos publicados entre 2018 e margo de 2024.

A andlise bibliométrica revelou um crescimento exponencial no numero de
publicacdes sobre CBDCs, evidenciando a crescente relevancia do tema para o futuro do
sistema financeiro. Os resultados indicam que a pesquisa em CBDCs é um esforco global
e diversificado, com os Estados Unidos e a China liderando a producéo cientifica, mas com
contribuicdes significativas de outros paises como Inglaterra, Canada, Italia, Russia e
Alemanha.

A analise de co-ocorréncia de palavras-chave identificou os principais temas de
pesquisa, incluindo politica monetaria, estabilidade financeira, sistemas de pagamento e
privacidade, ressaltando a preocupacdo com a aplicacdo pratica das CBDCs e seus
impactos no sistema financeiro tradicional. A andlise de co-citacdo destacou autores
influentes na area de pesquisa, como Agur, Fernandez, Chiu, Williamson, Lagos,
Andolfatto, Brunnermeier, Berentsen, Keister, Barrdear, Bech, Tobin, Bordo, Bindseil, Auer,
Boar, Meaning, o Banco Central Europeu e Juks, cujos trabalhos tém sido fundamentais
para o desenvolvimento do conhecimento sobre CBDCs.

Este estudo contribui para a literatura sobre CBDCs ao fornecer um panorama
abrangente do estado da arte da pesquisa e identificar os principais temas, autores e paises
gue impulsionam o debate. Ademais, proveu uma andlise simplificada dos artigos
selecionados pela amostra, fornecendo um entendimento da area para qualquer leitor. As
descobertas desta pesquisa podem orientar futuras investigagdes, politicas publicas e
decisbes no setor financeiro, aprofundando a analise dos impactos das CBDCs em
diferentes contextos e desenvolvendo solugcdes para os desafios regulatorios e tecnolégicos
associados a sua implementacdo. Além disso, a identificacdo de autores e periddicos
relevantes pode auxiliar pesquisadores na busca por trabalhos relevantes e na construgéo

de suas proprias pesquisas.

Textos de Economia, Florianopolis, v. 27, n. 1, p. 1-28, jan/jun, 2024. Universidade Federal de Santa Catarina. 21
ISSN 2175-8085. DOI: https://doi.org/10.5007/2175-8085.2024.e103641




A crescente adocao e implementacdo dessas moedas digitais em diversos paises
oferece um campo fértil para estudos empiricos sobre seus impactos reais na economia,
no sistema financeiro e na sociedade. Analises mais aprofundadas sobre os efeitos da
competicdo entre CBDCs e bancos privados, sobre o papel das CBDCs na promocao da
inclusdo financeira, bem como nas implicacbes para a privacidade e a seguranca dos
dados, sédo fundamentais para garantir uma implementacao responsavel e bem-sucedida.

Além disso, a cooperacéo internacional na pesquisa e desenvolvimento de padrbes
e regulamentacbes para CBDCs é essencial para garantir a interoperabilidade e a
estabilidade financeira global. O desenvolvimento de tecnologias e infraestruturas
adequadas para suportar o uso de CBDCs em larga escala também é um desafio

importante a ser abordado pela pesquisa futura.
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