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RESUMO: A transformagio digital do sistema financeiro tem impulsionado o desenvolvimento das
Moedas Digitais de Bancos Centrais (CBDCs), assunto que tem levantado discussdes sobre os possiveis
impactos que elas podem ter no Sistema Monetério Internacional (SMI). Este artigo procura analisar
em que medida as CBDCs podem reduzir a dependéncia do délar como moeda intermediiria nas
transacdes comerciais internacionais. Para isso, foi realizada uma pesquisa exploratéria de caréter
bibliografico, baseada em artigos cientificos, livros e documentos institucionais. A anélise demonstra
que as CBDCs apresentam potencial para tornar os pagamentos internacionais mais rdpidos e diretos,
reduzindo a necessidade de intermediérios tradicionais e, consequentemente, a utilizagio do délar em
certas operacdes. Entretanto, a hegemonia do délar esta relacionada n3o apenas a fatores tecnolégicos,
mas também a sua ampla utilizagdo, a sua confianga internacional, 3 forca do mercado financeiro
estadunidense e também a fatores econdmicos e geopoliticos. Além disso, desafios regulatérios,
operacionais, tecnolégicos e de interoperabilidade dificultam uma mudanga imediata. Conclui-se entio
que as CBDCs podem contribuir para uma redugio gradual da intermediacio do délar, mas sua
substitui¢do ndo se mostra provavel a curto prazo. Nesse processo, o SMI poder4 evoluir para um modelo
de modernizacdo do délar, maior multipolaridade ou fragmentacio financeira.

Palavras-chave: CBDCs. Délar. Sistema Monetério Internacional. Comércio internacional. Inovagio
financeira.

ABSTRACT: The digital transformation of the financial system has driven the development of Central
Bank Digital Currencies (CBDCs), a subject that has raised discussions about their potential impacts
on the International Monetary System (IMS). This article aims to analyze to what extent CBDCs can
reduce dependence on the US dollar as an intermediary currency in international trade transactions. To
this end, an exploratory bibliographic research was conducted, based on scientific articles, books, and
institutional documents. The analysis demonstrates that CBDCs have the potential to make
international payments faster and more direct, reducing the need for traditional intermediaries and,
consequently, the use of the US dollar in certain transactions. However, the dollar's hegemony is related
not only to technological factors, but also to its widespread use, international confidence, the strength
of the US financial market, and economic and geopolitical factors. In addition, regulatory, operational,
technological, and interoperability challenges hinder immediate change. It is concluded that CBDCs
may contribute to a gradual reduction in the dollar's role as an intermediary, but its replacement is not
likely in the short term. In this process, the IMS may evolve toward a model of modernization of the
dollar, greater multipolarity, or financial fragmentation.
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1. INTRODUCAO

Observamos no atual cendrio global como o sistema monetario internacional vive em
constante transformagio. Diante do avanco significativo das tecnologias digitais relacionadas
aos sistemas de pagamento globais, é relevante analisar as mudancas que podem ocorrer no
futuro. Os debates institucionais e geopoliticos, nos tltimos anos, se voltaram para uma
possivel redu¢io da dependéncia do délar como intermediirio em negocia¢des internacionais.

Paralelamente, é possivel observar que o grande desenvolvimento das Moedas Digitais
de Bancos Centrais, bem como a expansio de ativos digitais privados, sdo elementos apontados
como potenciais impulsionadores de mudangas na dinimica das transa¢Ges internacionais.
Diante do exposto, é relevante tentar entender se é possivel que as moedas digitais de bancos
centrais reduzam a dependéncia do délar como moeda intermediiria nas transacdes
internacionais.

Essa temitica se mostra pertinente, pois nio é somente atual, mas também é um debate
ainda em consolidacdo tedrica. E essa caracteristica amplia as possibilidades de contribuicio,
pois nos permite formular uma anélise fundamentada em dados recentes. Além disso, a pesquisa
apresenta relevincia, considerando que as mudangas na estrutura monetéria global possuem
implicacGes diretas para os fluxos comerciais, estratégias de politica econdmica, estabilidade
financeira e relacdes internacionais.

O presente artigo se concentrard na pesquisa e estudo sobre as Moedas Digitais de
Bancos Centrais, conhecidas internacionalmente como Central Bank Digital Currencies
(CBDC:s), sobre a inovagio financeira e o Sistema Monetario Internacional, para que possamos
compreender se o avanco desses instrumentos financeiros pode reduzir a dependéncia do délar
como intermedidrio nas transacdes comerciais globais da atualidade.

Portanto, analisaremos se esse avanco na digitalizacio financeira realmente representa
s6 uma inovagio tecnolégica dos meios de pagamento internacionais ou se é possivel torni-la
um elemento de transformacio estrutural que trard implica¢Ses diretas para o comércio

internacional da atualidade.

2. Fundamentagdo Teérica
2.1.  Inovagdo Digital e Sistema Financeiro

S3o inegdveis as mudangas que o sistema financeiro internacional vem sofrendo nas
ultimas décadas. O desenvolvimento econémico estd diretamente relacionado a capacidade de

inovar, que por sua vez é uma das principais forcas de transformacio, seja de estruturas
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produtivas ou até mesmo do mercado, como abordado por Joseph Schumpeter na sua teoria da
destruigdo criativa. Por isso, a introducdo de inovacdes tem transformado significativamente
diversos setores da economia, incluindo o Sistema Financeiro Internacional.

A ligacdo entre financas e tecnologia est4 longe de ser algo recente. Ambas tém uma
relagdo evolutiva, construida desde os tempos antigos com os primeiros registros financeiros
em tdbuas de argila, na Mesopotimia. Ao longo dos séculos, os avangos tecnolégicos vém
moldando as finangas e suas diversas fases, causando transformacdes profundas nos sistemas
financeiros e tornando-os mais acessiveis, ripidos e eficientes.

Contudo, podemos destacar a crise financeira de 2008 como um grande divisor de 4guas.
A perda de confianca nos bancos tradicionais abalou a credibilidade deles com os clientes. Esse
fato causou uma importante virada de chave: apesar de os produtos serem importantes, quem
os oferecia também era. E a confianca deles se voltou para as grandes empresas que passaram a
entregar esses servicos financeiros diretamente aos clientes e outras companhias, o que originou
as conhecidas Fintechs. Acontecimento este, que se tornou um forte motor para uma
digitalizagio ainda mais intensa.

Acerca desse assunto, a literatura reforca que a crise global de 2008 serviu como
catalisadora para a era Fintech 3.0, marcando uma transformacio no comportamento do
consumidor de varejo em relagdo a quais instituicGes possuem a legitimidade necesséria para
intermediar servigos financeiros (Arner; Barberis; Buckley, 2016).

No entanto, essa mudanca ndo ocorreu repentinamente. Como observado, houve uma
perda de confianga nos bancos tradicionais, mas esse nio foi o tinico motor que impulsionou
essa transformacdo. Apés a grande crise, outros fatores ganharam félego. Sobre isso, a literatura
aponta que a sustentacdo da Revolucio Fintech se baseia em trés pilares essenciais: a abundante
disponibilidade de capital voltado a inovagio tecnolédgica no setor, o desenvolvimento de novas
tecnologias e servicos diferenciados por parte das startups e a reformulacio dos modelos de
negécios e de intermediacdo financeira, o que expandiu o acesso dos clientes para além das
limitaces fisicas e de horario das agéncias tradicionais (Gomber et al., 2017).

A expansio das Fintechs causa um efeito que vai além da criacdo de novos produtos e
servicos financeiros. Segundo Gancarczyk e Rodil-Marzabal (2022), essas tecnologias
financeiras modificam a organizagio econémica que as empresas e os setores tém. S3o elas que
contribuem para a transformagio do ecossistema financeiro. E, nesse processo, é possivel
observar a entrada e também uma maior participagio de diversos agentes, como Fintechs,

BigTechs, bancos, entidades publicas, reguladores e consumidores. Sio eles que passam a criar
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novas formas de interagio e prestacdo dos servicos financeiros. Dessa forma, a digitalizacdo nio
é s6 uma modernizacdo das ferramentas que sio utilizadas pelo sistema financeiro, elas também
sdo um fator de mudanga nas relacdes entre seus diferentes participantes.

Sdo perceptiveis os impactos causados pela digitalizacio na estrutura do sistema
financeiro. Afinal, ela pavimentou o caminho necessirio para o surgimento de diversos
instrumentos financeiros, como a expansdo dos bancos e dos pagamentos digitais que buscam,
em sua esséncia, a liquida¢do de transagdes em minutos. Essa modernizagdo das infraestruturas
de pagamentos, por sua vez, abriu caminho para a criagio das Moedas Digitais de Bancos
Centrais (do inglés Central Bank Digital Currency - CBDCs).

Nesse cendrio de transformacio, é pertinente investigar a utilizacdo dessas moedas em
acordos comerciais internacionais; desta forma, podemos compreender em qual medida esses
instrumentos reduzem a dependéncia do délar nessas transacdes e contribuem para possiveis

mudancas na hierarquia monetéria global.

2.2. CBDCs e Suas Caracteristicas

As Moedas Digitais de Banco Central (CBDCs), representam a versio digital da moeda
oficial emitida por um banco central. Hoje elas aparecem como um dos principais temas de
inovacdo financeira, mas nem sempre foi assim. Embora existissem estudos anteriores sobre
moedas digitais emitidas por bancos centrais, um dos marcos dessa discussdo aconteceu em 2014,
quando Zhou Xiaochuan, entdo governador do Banco Popular da China (PBoC), defendeu o
desenvolvimento de uma moeda digital que pudesse ser utilizada diretamente por empresas e
pela populacio.

Na pratica, as CBDCs funcionam como um passivo do banco central, assim como o
dinheiro em papel, mas em formato digital. Segundo Ahnert et al. (2024), elas podem ser
desenvolvidas usando diferentes tipos de infraestrutura. Em alguns casos, o banco central
controla sozinho todos os registros das transa¢des. Em outros, utiliza tecnologias de registro
distribuido, conhecidas como Distributed Ledger Technology (DLT). Isso mostra que uma
CBDC nio depende obrigatoriamente de blockchain. Muitos projetos utilizam redes
permissionadas ou até sistemas totalmente centralizados, dependendo dos objetivos de cada
pais.

Quando a infraestrutura utiliza DLT, os registros costumam ser altamente seguros,

rastredveis e auditiveis. Ainda assim, isso nio significa que sejam totalmente imutdveis. Como
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essas redes ficam sob regras definidas pelo préprio banco central ou por institui¢des autorizadas,
o nivel de transparéncia e de controle varia conforme o modelo adotado.

Outro aspecto importante é a forma como essas moedas identificam seus usuérios.
Existem dois modelos principais. O primeiro é o account-based, que funciona de maneira
parecida com uma conta bancdria tradicional: a identidade do usudrio precisa ser validada para
que a transagio acontega. O segundo é o token-based, cuja légica se aproxima mais do dinheiro
em espécie, j4 que a validacio acontece sobre o préprio ativo digital. Como cada modelo tem
vantagens e limitacSes, muitos bancos centrais estudam solu¢des hibridas que tentam equilibrar
seguranga, privacidade e facilidade de uso.

O interesse pelas CBDCs cresceu por varios motivos ao mesmo tempo. A digitalizagio
da economia, a busca por pagamentos mais rapidos, a reducido de fraudes e o incentivo 2 inclusio
financeira passaram a pressionar os bancos centrais a modernizar seus sistemas monetérios.
Segundo o Fundo Monetério Internacional (2024), esses fatores ajudam a explicar por que tantos
paises comecaram a desenvolver projetos préprios de moeda digital.

Também existem diferencas importantes em relacdo ao publico que utiliza essas moedas.
As CBDCs de varejo (retail) sio voltadas para consumidores e empresas e podem ser usadas
em pagamentos do dia a dia. J4 as CBDCs de atacado (wholesale) sdo destinadas s instituigdes
financeiras e costumam ser utilizadas em liquidagdes interbancirias de grande valor.

Uma caracteristica que diferencia essas moedas de outros meios de pagamento é a
programabilidade. Isso significa que determinadas regras podem ser incorporadas ao préprio
dinheiro digital. Segundo Ahnert et al. (2024), em algumas situagdes, por exemplo, um
pagamento pode acontecer automaticamente quando uma condigio previamente estabelecida é
cumprida. E justamente essa possibilidade que aproxima as CBDCs da ideia de "moeda
inteligente".

Outro recurso que vem ganhando bastante atencdo é a realizacio de pagamentos offline.
A proposta é permitir que determinadas transacdes aconte¢am mesmo quando ndo h4 conexdo
com a internet, o que pode ser importante em regides com baixa conectividade ou durante falhas
de infraestrutura. Além de aumentar a resiliéncia do sistema, essa funcionalidade aproxima a
experiéncia de uso das CBDCs do dinheiro fisico, algo que aparece como prioridade em parte
dos estudos recentes sobre o tema.

Apesar das vantagens, a privacidade continua sendo um dos maiores desafios dessas
moedas. Diferentemente do dinheiro em espécie, pagamentos digitais podem gerar registros

detalhados sobre as transagSes realizadas. Segundo o IMF Virtual Handbook (2024), o desafio
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dos bancos centrais é encontrar um equilibrio entre proteger os dados dos usuirios e cumprir
exigéncias relacionadas ao combate 4 lavagem de dinheiro e ao financiamento do terrorismo.
Por isso, muitos projetos vém adotando o conceito de privacy by design, que incorpora
mecanismos de protecio de dados desde o desenvolvimento da tecnologia.

Além disso, as CBDCs também podem ampliar os instrumentos disponiveis para a
politica monetdria. Entre as possibilidades discutidas na literatura estio um controle mais direto
da oferta de moeda, a aplicagdo de juros sobre saldos digitais e uma transmissio mais eficiente

das decisdes tomadas pelos bancos centrais.

2.3. CBDCs e Pagamentos Internacionais

Os pagamentos internacionais ainda dependem de uma estrutura relativamente
complexa. Na maioria dos casos, uma transferéncia entre dois paises passa por bancos
correspondentes, sistemas de compensacio e redes como a SWIFT, o que pode aumentar custos
e fazer com que a liquidacdo leve horas ou até dias.

E justamente nesse ponto que as CBDCs chamam atenc3o. Estudos de 2021 do Banco de
Compensagdes Internacionais (do inglés Bank for International Settlements - BIS) mostram
que elas podem simplificar parte desse processo ao permitir uma integragio maior entre
diferentes bancos centrais.

Um dos modelos mais discutidos atualmente é o multi-CBDC. Em vez de cada pais
operar sua moeda digital de forma isolada, diferentes bancos centrais compartilham uma
infraestrutura capaz de conectar essas moedas. Com isso, uma transferéncia internacional pode
acontecer de forma muito mais direta, reduzindo a necessidade de intermediérios.

Para que isso funcione, existe um elemento essencial: a interoperabilidade. Em outras
palavras, os sistemas precisam conseguir "conversar” entre si. Relatdrios elaborados pelo BIS
em conjunto com o Fundo Monetdrio Internacional (2021), mostram que essa integragdo
depende da adogio de padrdes técnicos compativeis, da conexio entre plataformas nacionais e,
em alguns casos, da criacdo de infraestruturas compartilhadas. Quanto maior for essa
interoperabilidade, menores tendem a ser os custos das operacGes e o tempo necessirio para
concluir uma transferéncia internacional.

Um dos exemplos mais conhecidos dessa proposta é o Project mBridge, desenvolvido
pelo BIS junto aos bancos centrais da China, Hong Kong, Tailandia e Emirados Arabes Unidos.

Os testes mostraram que pagamentos internacionais podem ser liquidados quase
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instantaneamente, além de permitir que a conversio cambial aconteca durante a prépria
operagao.

Outra vantagem importante é a reducdo dos riscos nas operacdes. Muitas dessas
plataformas utilizam o mecanismo chamado payment-versus-payment (PvP). Nele, a
transferéncia de uma moeda sé é concluida quando a outra moeda também é transferida,
evitando que uma das partes finalize sua obriga¢io enquanto a outra ainda ndo cumpriu a sua.

Esse tipo de infraestrutura também pode reduzir, em alguns casos, a dependéncia de
sistemas tradicionais como a SWIFT. Isso nio significa que essa rede deixard de existir, mas
mostra que novas alternativas estio sendo desenvolvidas e podem mudar parte da dinimica dos

pagamentos internacionais nos préximos anos.

2.4. O Papel do Délar no Sistema Monetirio Internacional

O conceito de Sistema Monetério Internacional (SMI) pode ser definido como um
conjunto de institui¢des internacionais, regras e também de convencdes, que tem como objetivo
ser um facilitador do comércio internacional, auxiliando nos investimentos e nos pagamentos
efetuados entre diferentes paises. Segundo o Fundo Monetério Internacional (2020), o SMI est4
em constante evolugdo. O objetivo é sempre agir em resposta as mudangas estruturais sofridas
pela economia global e impulsionadas pela integragio financeira e por eventos geopoliticos.

No SMI o délar tem um papel central. Ele atua como a moeda de reserva, como a unidade
de conta e como o meio de troca neste cendrio global. Sua posi¢do foi consolidada durante
décadas, desde o fim da Segunda Guerra Mundial. Ele surgiu como uma substituicdo da libra
esterlina que, na época, era a moeda que existia como principal referéncia quando o assunto era
comércio e investimentos. No entanto, o que possibilitou esse posicionamento do délar como
figura central, assim como a sua hegemonia, foi a criagdo do sistema de Bretton Woods.

Esse sistema funcionava como um regime onde as moedas tinham seu valor atrelado
diretamente ao ddlar que, por sua vez, tinha seu valor atrelado diretamente ao ouro. Esse
atrelamento tornou diversas nacdes dependentes da moeda norte-americana para o comércio
internacional e para suas reservas. Isso tornou o délar o principal influenciador dos fluxos
financeiros e san¢des, reafirmando sua hegemonia.

Segundo Carvalho et al. (2024), mesmo que esse sistema tenha sido encerrado em 1971 e
a conversibilidade do ouro tenha colapsado, o délar manteve sua hegemonia ao longo das
décadas devido ao poderio econédmico e militar que os Estados Unidos haviam conquistado na

época.
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Neste ponto, j4 era necessirio que os bancos centrais tivessem délares na reserva para se
proteger de possiveis crises financeiras ou manter quantias vultosas para nio perder a confianca
de investidores estrangeiros. Por conta disso, muitos paises precisaram estocar ddlares para
garantir o pagamento das dividas externas e das importacdes, o que consolidou o délar como a
moeda principal do SMI.

Atualmente, o poder do délar continua e ele permanece predominante. Ainda é a
principal moeda utilizada em faturamentos internacionais e na intermediagio das transagdes
comerciais, mesmo quando n3o é um dos paises envolvidos. De acordo com o Fundo Monetério
Internacional (2020), o délar é a moeda mais utilizada para faturamento comercial (549% do
comércio global) e denominagio de reivindicagdes financeiras. Além disso, a moeda detém 44%
de toda a participagdo no volume de negédcios global no mercado de cAmbio. Outra anilise
importante é que em relagio as financas internacionais o délar segue sendo um ativo seguro e o
principal meio de pagamento para dividas e investimentos.

E perceptivel a forte dependéncia que o SMI tem em relagdo ao délar, o que coloca nas
mios dos Estados Unidos uma significativa influéncia econémica sobre as demais nagdes. O
uso internacional dessa moeda para os diversos fins mencionados anteriormente — comércio
global, acimulo de reservas, faturamento comercial, etc — fornece uma alavancagem
geopolitica estratégica, pois a satide econémica dos Estados Unidos se torna algo necessério para
a estabilidade global.

Isso evidencia qudo enraizada a moeda estd, afinal, durante os periodos de grande
instabilidade na economia internacional, o ddlar é visto como uma rota de fuga para os ativos.
Acdo que acaba ndo sé valorizando, mas também reforcando o poder do délar americano. Isso
demonstra que o sistema ¢é, estruturalmente, resistente, portanto, cria dificuldades e barreiras
para uma possivel mudanca relacionada 4 hegemonia dessa moeda como intermedidrio de

pagamentos internacionais.

2.5.  Impacto das CBDCs na Hegemonia Monetiria

As CBDCs nio afetam apenas a forma como as pessoas fazem pagamentos. Segundo o
Fundo Monetério Internacional (2024), elas também podem modificar aspectos importantes da
organizac¢io do sistema financeiro.

Hoje, essa organizac¢io é conhecida como hierarquia monetaria. No topo estd a moeda
emitida pelo banco central, considerada o ativo mais seguro da economia. Nos niveis seguintes

aparecem os depdsitos bancédrios e outros instrumentos privados, cujo valor depende da
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confianga nas institui¢des que os emitem. Como regra geral, apenas institui¢des financeiras tém
acesso direto 3 moeda do banco central, enquanto a populacdo utiliza principalmente depésitos
bancérios no dia a dia.

Com a criagio das CBDCs de varejo, essa légica pode mudar. Pessoas e empresas
passariam a ter acesso direto a um ativo digital emitido pelo préprio banco central. Segundo
Ahnert et al. (2024), caso parte dos depdsitos migre para essas carteiras digitais, pode ocorrer
um processo conhecido como desintermediagio financeira, reduzindo o papel dos bancos
comerciais como intermedidrios entre o banco central e os usuérios finais.

Mesmo assim, a maioria dos projetos internacionais procura evitar uma mudanga tio
brusca. O modelo mais comum é o chamado two-tier model ou modelo de duas camadas. Nesse
formato, o banco central continua responsivel pela emissio da moeda digital, enquanto bancos
comerciais e prestadores de servicos de pagamento ficam encarregados da distribuicio das
carteiras digitais, da identificacdo dos usuérios e do atendimento ao ptblico. Essa divisdo ajuda
a preservar parte da estrutura bancdria existente.

Ainda assim, existem riscos. Ahnert et al. (2024) argumentam que, se uma parcela
significativa dos depésitos migrar para as CBDCs, os bancos comerciais podem perder parte de
sua principal fonte de financiamento. Como consequéncia, sua capacidade de conceder crédito
também pode diminuir.

Outro ponto que preocupa pesquisadores e bancos centrais é a possibilidade de corridas
bancérias digitais. Em momentos de crise, a conversdo de depdsitos para CBDCs pode acontecer
muito mais rapidamente do que ocorreria com saques em dinheiro fisico. Por esse motivo, o
Fundo Monetério Internacional (2024) defende que o desenho dessas moedas inclua

mecanismos capazes de equilibrar inovagio, seguranca e estabilidade financeira.

2.6. Riscos e Limitagdes das Moedas Digitais no Comércio Internacional

Apesar do potencial das CBDCs de transformar os pagamentos internacionais e de
reduzir a dependéncia do tradicional intermediario, sua implementagio tem limitagdes e riscos
relevantes que precisam ser considerados.

Em relac3o 4 ciberseguranca, o uso de novas tecnologias também introduz alguns perigos
e, no caso das Moedas Digitais de Bancos Centrais, esses ainda ndo foram compreendidos em
sua totalidade. Ainda mais os relacionados ao DLT e Contratos Inteligentes, nos quais um

simples erro de codificacdo pode escalar para vulnerabilidades maiores.
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No campo da infraestrutura e tecnologia, também temos o perigo do volume das
transagdes. De acordo com o Banco de Compensacdes Internacionais (2023), alguns pilotos do
DLT mostraram que essa tecnologia enfrentaria dificuldades ao tentar suportar grandes
volumes de transagdes em economias maiores, exigindo um armazenamento de dados elevado.
Mesmo em um cendrio onde isso nio fosse um problema, ainda seriam preocupantes as falhas
em camadas de hardware, que causariam uma barreira entre os usudrios e seus saldos, atrasando
o tempo das liquidacdes.

Operacionalmente, um dos maiores desafios é a incapacidade técnica. Seria necessaria
uma quantidade expressiva de pessoas qualificadas para manter essa nova infraestrutura e
operé-la em tempo real. E ndo somente isso, as falhas na manutenc3o sdo outro grande desafio.
Elas poderiam afetar de forma severa a liquidacdo das transagdes, o que levaria o banco a uma
significativa perda de credibilidade.

Outro ponto relevante é a interoperabilidade. A falta de uma padronizacio de seguranga
pode fazer com que as CBDCs tenham dificuldade de operar entre si. Como consequéncia,
haveria uma fragmentacdo do sistema de pagamentos internacional. Isso sem mencionar o risco
de ataques, afinal, caso ocorra algum ataque contra os fornecedores de Hardware e Software,
seriam introduzidas novas vulnerabilidades nesse sistema.

As CBDCs também sofrem entraves regulatérios e politicos. Neste aspecto é
recomendado que o design dos sistemas das CBDCs priorize a funcdo delas de ser um meio de
pagamento e nio uma reserva de valor. O motivo é que dessa forma ficard restringindo a
quantidade que cada individuo pode ter, além de garantir a interoperabilidade.

Ainda que as CBDCs apresentem um grande potencial de transformagio para os
pagamentos internacionais, foi possivel observar que o poder do délar gera limites estruturais a
essa mudanga. Seja através dos obsticulos, infraestruturais, regulatérios ou politicos, a
tendéncia é que mesmo com o poder de mudanga delas, os Bancos Centrais sigam o Principio
de “Nio Causar Dano”. Como o Fundo Monetario Internacional (2024) explica, bancos centrais
e ministros das financas estabeleceram o principio do nio causar dano (do inglés, do not harm)
no qual as CBDCs ndo deverio causar dano ao sistema financeiro existente.

Diante do exposto, é perceptivel que apesar da predominincia do ddlar, e sua
confiabilidade global, criam limita¢Ses para a redugio de seu uso como intermedidrio nas
relaces comerciais internacionais em favor das moedas digitais de Bancos Centrais. Nesse
contexto, observa-se que eventuais mudangas dependeriam de transformagdes graduais,

superando obsticulos estruturais e regulatérios, ideia que analisaremos nos tépicos seguintes.
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3. Método

De acordo com o objetivo dos procedimentos metodolégicos, este artigo classifica-se
como uma pesquisa exploratéria e bibliogrifica. Para Gil (2002), os estudos exploratérios
desempenham papel fundamental na clarificacdo de problemas teéricos e na construgio de
premissas analiticas, recorrendo a materiais ji elaborados pela comunidade académica. Dessa
forma, mediante o levantamento de livros e artigos de relevincia tedrica sobre a temitica, a
metodologia adotada viabilizou a reconstitui¢io das transformacdes no sistema financeiro
internacional, bem como a avaliacdo dos reflexos das CBDCs sobre a dinimica de

intermediagio do dédlar nas relagdes comerciais globais.

4. RESULTADOS E DISCUSSOES

A anilise desenvolvida ao longo desta pesquisa aponta que o avango das Moedas Digitais
de Bancos Centrais (CBDCs) vai além de uma simples inovagdo tecnolégica. Ele se encontra
inserido em um amplo contexto de mudangas do Sistema Monetéirio Internacional (SMI).
Nesse sentido, a principal questdo discutida, a possibilidade de reduzir a dependéncia do délar
como moeda intermedidria, é vista como complexa. A questio nio envolve somente os fatores
tecnolégicos, mas também os econdmicos e os geopoliticos.

Do ponto de vista da inovagio, as CBDCs tém grande potencial para tornar os
pagamentos internacionais rdpidos, seguros e baratos. Modelos como o multi-CBDC sio
indicadores da possibilidade de transacdes diretas entre paises sem a necessidade de
intermedidrios tradicionais, como os bancos correspondentes. Isso sugere que o uso do délar
como moeda intermedidria poderia diminuir ji que as liquidacées ocorreriam diretamente entre
moedas nacionais.

No entanto, ao longo do trabalho é apurado que a hegemonia do délar ndo depende
apenas desses aspectos técnicos, sua posi¢cio no SMI estd ligada a outros fatores. Sdo esses o
peso econdmico e politico dos Estados Unidos, a confianca internacional que tem a sua moeda,
a forca de seu mercado financeiro e o fato de ji ser utilizado globalmente. Assim, ainda que as
CBDCs tornem o sistema mais eficiente, elas ndo necessariamente alteram, a curto prazo, a
estrutura de poder do sistema monetirio internacional.

Além disso, também existem os riscos e as limita¢des importantes que estdo associados

as CBDCs. Questdes como ciberseguranca, a capacidade tecnoldgica, a necessidade de
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infraestrutura robusta e as dificuldades de integracio entre diferentes paises, representam
desafios relevantes.

Portanto, diante desse cendrio, é possivel identificar trés caminhos para o futuro do SMI.
O primeiro é a continuidade da hegemonia do délar, agora com sistemas mais modernos
baseados em CBDCs. O segundo é o surgimento de um sistema mais multipolar, com maior
espaco para moedas de diferentes regides. E, por dltimo, o terceiro cenério aponta para uma
possivel fragmentagio, com vérios sistemas coexistindo, mas todos com uma baixa integragio

entre si.

5. CONSIDERACOES FINAIS

O presente artigo buscou investigar a interseccdo entre a inovagdo tecnoldgica no setor
financeiro, a emergéncia das Moedas Digitais emitidas por Bancos Centrais (CBDCs) e a
histérica consolidagdo do délar como pilar do Sistema Monetério Internacional (SMI), visando
avaliar a capacidade de as CBDCs mitigarem a dependéncia da moeda norte-americana nas
transacdes globais.

A anilise evidencia que, no curto prazo, a hegemonia e a incontestdvel confiabilidade do
délar impSem barreiras substanciais a4 sua substituicio, quadro agravado pelos desafios
regulatérios, operacionais e geopoliticos que ainda cercam a implementacdo em larga escala das
CBDCs. No entanto, conclui-se que uma reconfiguragio do SMI é plenamente vidvel no longo
prazo, manifestando-se de forma gradual e continua. Essa transi¢io tende a trilhar trés cenérios
prospectivos centrais: i) a modernizacdo do préprio ecossistema do délar suportado por
infraestruturas digitais; ii) o estabelecimento de um arranjo multipolar, com maior espago para
moedas alternativas; iii) a fragmentagio do sistema financeiro global em blocos regionais com
baixa interoperabilidade.

Tendo em vista o cariter exploratério deste trabalho, encoraja-se a condugio de
investigacGes futuras que mensurem a eficiéncia operacional das CBDCs em comparacido aos
sistemas tradicionais de correspondéncia bancéria (como a rede SWIFT). Ademais, estudos
quantitativos e qualitativos sobre a aceitacio de moedas digitais no comércio bilateral, a
volatilidade cambial associada a novos modelos de paridade e as implicagdes para a politica
monetdria dos paises em desenvolvimento servirdo para expandir as fronteiras do debate sobre

o futuro do sistema financeiro global.
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