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RESUMO

A crescente digitalizacdo do sistema financeiro tem levado os principais bancos
centrais do mundo a desenvolverem alternativas para modernizar os meios de
pagamentos, ampliar a inclusdo financeira e fortalecer a politica monetaria. No
Brasil, o DREX, moeda digital desenvolvida pelo Banco Central do Brasil (BCB),
surge como uma infraestrutura digital publica, alinhando-se as tendéncias globais e
promovendo maior eficiéncia nas transagdes financeiras. Este trabalho analisa o
contexto global das CBDCs, destacando suas motivagdes econémicas, desafios e
impactos, e traga um paralelo com o DREX, discutindo seus beneficios e desafios
especificos para o Brasil. A pesquisa aborda questdes como seguranga, privacidade,
regulamentacao, interoperabilidade e aceitagdo publica, com base em experiéncias
internacionais, como Jam-Dex (Jamaica), eNaira (Nigéria) e Sand Dollar (Bahamas).
A hipdtese central deste estudo é que a criagdo da Drex como infraestrutura digital
publica representa um importante avangco para o sistema financeiro nacional,
promovendo maior eficiéncia nas transacdes, ampliando a inclusdo financeira e
aprimorando a politica monetaria. Os resultados mostram que, embora o projeto
tenha desafios regulatérios e operacionais, seu potencial transformador é
significativo, com potencial para modernizar o setor bancario, reduzir custos e
fortalecer a seguranca e a rastreabilidade das transag¢des no Brasil. Por fim, a
pesquisa reforgca a necessidade de uma abordagem equilibrada para garantir o
sucesso da Drex, considerando aspectos técnicos, sociais e econdmicos. A
implementagdo efetiva desta CBDC brasileira pode posicionar o Brasil como
referéncia na digitalizagao do sistema financeiro, trazendo impactos positivos para o

mercado e a populacgio.

Palavras-chave: CBDC, DREX, Banco Central do Brasil, Moeda Digital, Inovagao

Financeira, Inclusdo Financeira, Politica Monetaria.



ABSTRACT

The increasing digitalization of the financial system has led the world's leading
central banks to develop alternatives to modernize payment methods, expand
financial inclusion, and strengthen monetary policy. In Brazil, DREX, a digital
currency developed by the Central Bank of Brazil (BCB), has emerged as a public
digital infrastructure, aligning with global trends and promoting greater efficiency in
financial transactions. This paper analyzes the global context of CBDCs, highlighting
their economic motivations, challenges, and impacts, and draws a parallel with
DREX, discussing its benefits and specific challenges for Brazil. The research
addresses issues such as security, privacy, regulation, interoperability, and public
acceptance, based on international experiences, such as Jam-Dex (Jamaica), eNaira
(Nigeria), and Sand Dollar (Bahamas). The central hypothesis of this study is that the
creation of Drex as a public digital infrastructure represents an important advance for
the national financial system, promoting greater efficiency in transactions, expanding
financial inclusion, and improving monetary policy. The results show that, although
the project has regulatory and operational challenges, its transformative potential is
significant, with the potential to modernize the banking sector, reduce costs, and
strengthen the security and traceability of transactions in Brazil. Finally, the research
reinforces the need for a balanced approach to ensure the success of Drex,
considering technical, social, and economic aspects. The effective implementation of
this Brazilian CBDC can position Brazil as a reference in the digitalization of the

financial system, bringing positive impacts to the market and the population.

Keywords: CBDC, DREX, Central Bank of Brazil, Digital Currency, Financial

Innovation, Financial Inclusion, Monetary Policy.
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1 INTRODUGAO

A inovagédo tem gerado mudangas como um instrumento de disrupgdo nos
sistemas financeiros de muitos paises ao redor do mundo, levando governos e
instituicbes publicas a testar e desenvolver novas solugdes que visam garantir
eficiéncia, seguranca e estabilidade financeira. Essas inovagdes incluem as Moedas
Digitais de Bancos Centrais (CBDCs), que surgiram como uma alternativa para a
crescente demanda por mais eficiéncia nas transagcdées em ecossistemas financeiros
nacionais, junto da necessidade de redug¢ao da dependéncia do dinheiro em papel e
mais centralizacdo sobre a politica monetaria. Ao contrario das criptomoedas
privadas e criptoativos, que funcionam em uma rede descentralizada sem
regulamentacao estatal e intervengao direta de instituigdes publicas, a CBDC é a
representacdo digital das moedas fiduciarias controladas por bancos centrais,
proporcionando mais estabilidade ao Sistema Financeiro Nacional (Banco Central
Do Brasil, 2024).

Seguindo essa tendéncia global, o Banco Central do Brasil (BCB) comegou a
desenvolver um projeto que visava criar sua propria CBDC, o DREX, para
modernizar o sistema financeiro nacional e criar um ambiente digital seguro para
transagbes monetarias (Banco Central do Brasil, 2023). O Drex n&o se limita a ser
uma versao digital do real; ele faz parte de uma infraestrutura publica digital (DPI),
que possibilita a fabricagdo e execugado de smart contracts (contratos inteligentes),
dinheiro programavel e transag¢des mais eficientes por meio da tecnologia de registro
distribuido (Distributed Ledger Technology — DLT). Essa inovagao representa uma
mudanga estrutural no sistema financeiro nacional, oferecendo novas possibilidades

de pagamento, crédito e liquidagdes financeiras.

Dessa forma, a hipétese central deste estudo € que a criagao do Drex
como uma infraestrutura publica digital representa um importante avanc¢o para
o sistema financeiro nacional, promove maior eficiéncia nas transagoes,
amplia a inclusao financeira e melhora a politica monetaria, mas também traz
desafios regulatorios e operacionais que necessitam ser superados para sua
implementagdo completa. A adocado dessa tecnologia pode fortalecer o combate a

informalidade, reduzir o custo das transacdes e melhorar a rastreabilidade do fluxo



financeiro, o que pode contribuir para um sistema seguro e mais eficiente (Opare e
Kim, 2023). No entanto, sua implementagcédo enfrenta obstaculos como a exigéncia
de regulamentagao clara, adaptagao das instituicdes financeiras e aceitagéo pela

populagao (Banco Central do Brasil, 2023).

Sob esse ponto de vista, este trabalho analisara experiéncias internacionais
na criagdo de CBDCs, analisando os aspectos técnicos e operacionais do Drex e
seus potenciais efeitos no sistema financeiro do Brasil. Dessa forma, tem-se como
objetivo analisar também como essa inovacgao financeira pode mudar o caminho
futuro das transagdes digitais no Pais e quais medidas devem ser feitas para garantir

sua adocgao.
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2 CONTEXTUALIZAGAO SOBRE MOEDAS DIGITAIS E SURGIMENTO DO DREX

O desenvolvimento de sistemas monetarios reflete as mudancas econémicas
e tecnoldgicas da sociedade. Desde as primeiras formas de moeda e dinheiro, que
surgiram como uma solugao para o problema da dupla coincidéncia de desejos no
escambo (MISHKIN, 2001), para a consolidacdo de moedas fiduciarias, a
necessidade de meios eficientes de troca impulsionou a inovagao financeira. A
introducédo do papel-moeda e, mais tarde, das moedas eletrénicas demonstrou como

a tecnologia moldou o mercado monetario global (SINGER, 2002).

Nas ultimas décadas, a rapida digitalizagdo de transagbes financeiras criou
interesse em novas formas de meios de pagamentos feitos na rede de maneira
digital. O surgimento de criptomoedas como o bitcoin marcou um avanco significativo
ao propor um sistema de pagamento descentralizado baseado na tecnologia
blockchain (NAKAMOTO, 2008). No entanto, as criptomoedas apresentam desafios
como a falta de regulamentacéao e alta volatilidade (ULRICH, 2014). Em resposta a
esse cenario, muitos bancos centrais iniciaram estudos para o desenvolvimento de
Moedas Digitais de Banco Central (CBDCs), uma nova forma de dinheiro digital que
mantém a seguranga e a estabilidade associadas as moedas fiduciarias tradicionais
(MANCINI-GRIFOLI et al., 2018).

O Banco Central do Brasil (BCB) acompanhou essa tendéncia global e, em
agosto de 2020, estabeleceu um grupo de trabalho interdepartamental para analisar
a viabilidade de uma moeda digital brasileira (BANCO CENTRAL DO BRASIL,
2020). Como resultado dessa pesquisa, foi criada a versao brasileira do CBDC,
DREX. O nome "Drex" deriva dos termos Digital (D), Real (R), Eletrénico (E) e
Conexao (X), que simboliza a integragdo da moeda no ambiente digital (BANCO
CENTRAL DO BRASIL, 2023A).
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Diferentemente das criptomoedas descentralizadas, o Drex € uma moeda
digital regulamentada e emitida pelo banco central do Brasil, com o0 mesmo valor e
garantias do real tradicional. Sua operacdo € baseada em um sistema seguro,
padronizado e programavel, trabalhando em uma plataforma, onde as transacoes
s&o intermediadas por bancos ou outras instituicdes reconhecidas (BCB, 2024).
Portanto, a Drex ndo pode ser "minerado", conforme observado em criptomoedas
como bitcoin ou etherium (TOWNSEND, 2020).

A implementagcdo do Drex segue uma abordagem gradual e estratégica.
Desde 2021, o Banco Central estabeleceu diretrizes para avaliar sua eficiéncia,
privacidade e seguranga (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2021) com objetivo de
avaliar sua adocdo, promover o debate publico e desenvolver testes. Em 2023,
iniciou-se a fase piloto, que envolveu simulag¢des de transagdes com ativos digitais
dentro da plataforma do DREX, com previsdo de expansao para o publico entre o
final de 2024 e o inicio de 2025 (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2023b).

O Drex oferece muitas vantagens, incluindo mais seguranca juridica, baixo
custo de transacdes, aumento da eficiéncia das politicas monetarias e aumento da
inclusdo financeira (BORDO E LEVIN, 2017). Além disso, o sistema permite a
implementagao de contratos inteligentes, possibilitando a automagao de transagdes
complexas, como a compra e venda de iméveis e veiculos por meio dos tokens dos
ativos (BCB, 2024).

No contexto internacional, o Brasil se envolve na tendéncia crescente de
bancos centrais, exigindo a modernizagédo de seus sistemas financeiros por meio de
CBDCs. Segundo Kochergin (2021), mais de 80 bancos centrais comegaram a
estudar o langamento de moedas digitais, que vao desde a redugao do uso de
dinheiro em espécie até a internacionalizagao de suas moedas. Atualmente, existem
157 iniciativas de CBDCs no mundo, das quais 27 estdo em estagio de
proof-of-concept, incluindo o DREX (CBDC TRACKER, 2023).
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3 TEMAS DE INTERESSE EM INOVAGOES FINANCEIRAS

3.1 A Infraestrutura Publica Digital (DPI) e seu papel fundamental

A Infraestrutura publica digital (DPI) refere-se a plataformas e sistemas
digitais compartilhados que delineiam a economia digital de um pais (HANEDAR et
al.,, 2023). Inclui varios componentes essenciais de uma economia, incluindo
sistemas de identificagdo exclusivos, por exemplo, Aadhaar (DAYANANDAN &
MANY, 2024) e sistemas de pagamentos como UPI (BHAT & SRINIVAS, 2022) na
india e renminbi digital (LI, 2024) na China (HUANG, 2024) e camadas de troca de
dados. Uma DPI forte facilita a conexao entre varios sistemas e atores, sendo capaz
de compartilhar dados espontaneos e promover a inovagao entre esses setores
(HANEDAR et al., 2023). Como exemplo, temos o India Stack da india que tem um
modelo de DPI bem-sucedido, onde mostra a capacidade de apoiar o
desenvolvimento econdmico transformador e o desenvolvimento inclusivo,
incentivando blocos de construgdo compartiihados em todo o ecossistema
(HANEDAR et al., 2023).

No entanto, infraestrutura, tecnologia e capital humano (GORIAN, 2022)
exigem investimento adequado para desenvolver e manter a DPI, e seu sucesso
depende de governancga eficaz e estrutura regulatéria (SHAFRANOVA, NAVOLSKA
& KOLDOVSKYI, 2024). A eficacia do DPI também é afetada por fatores como
alfabetizacao digital e limites de infraestrutura tecnolégica daquele pais, como visto
no exemplo das Filipinas (VILLASENOR, 2024) e também os desafios enfrentados
por grupos de autoajuda na india (MAHESH, AITHAL & S. K. R. S., 2023).
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3.2 Impacto do DPI na inclusao financeira

Pensando no contexto financeiro de uma nag¢do, um dos efeitos mais
importantes do DPI| é a capacidade de aumentar a inclusao financeira (MAHESH,
AITHAL & S. K. R. S., 2023) — uma aplicagdo pratica seria o DREX, onde
aumentamos e facilitamos as transacdes entre duas partes. Ao fornecer servigcos
financeiros digitais baratos e acessiveis, o DPI pode atingir as comunidades e
individuos marginalizados que foram excluidos do sistema financeiro formal (NAWAZ
et al., 2024). Como case, ha o PMJD da india (Pradhan Mantri Jan Dhan Yojana)
que atuou na expansao do acesso a contas bancarias, mostrando a capacidade da
iniciativa do DPI de abordar a incluséo financeira (MAHESH, AITHAL & S. K. R. S,,
2023).

Porém, para se ter eficacia aplicando politicas que fomentem o DPI pensando
em alcancar a inclusao financeira, ha varios fatores cruciais, como o nivel de
alfabetizacdo digital (WU, YANG & HU, 2022), a disponibilidade de acesso confiavel
a Internet e o design de interface amigavel para todos os tipos de publicos
(AYODELE & AFOLABI, 2023). Além disso, garantir a privacidade e a seguranga dos
dados dentro da estrutura do DPI é um ponto importante para manter a crenca
publica e evitar a exploragdo financeira (LI, 2024). O impacto da iniciativa de
inclusdo financeira digital em grupos de autoajuda para o desenvolvimento
sustentavel na india também é uma area importante de pesquisa (MAHESH, AITHAL
& S. K. R. S., 2023), que destaca a capacidade do DPI de capacitar a populagéao

mais carente no uso dessas novas tecnologias.
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3.3 DPI e transmissao da politica monetaria

Outro ponto relevante, pensando em DPIl e CBDCs, é que a implementagao
dessas moedas digitais em uma estrutura de DPI bem desenvolvida pode afetar
significativamente a transmissao da politica monetaria (LI, 2024). CBDCs fornecem
mais controle monetario sobre o fornecimento de fundos aos bancos centrais e a
capacidade de aplicar a politica monetaria de forma mais eficaz (NAWAZ et al.,
2024). A velocidade e a eficiéncia de transagdes facilitadas por meio das CBDCs
podem aumentar a eficacia dos ajustes da taxa de juros e outros dispositivos de
politica monetaria (HUANG, 2024).

No entanto, a introducdo de CBDCs também enfrenta desafios para o sistema
financeiro existente, incluindo o potencial de desintegragdo (KABUYE, 2018) e a
necessidade de consideragdo cuidadosa das implicagbes que estao relacionadas
com privacidade e seguranga publica (LI, 2024). O impacto da promogao de CBDCs
no sistema financeiro corporativo da China, incluindo os desafios de adaptacéo e
custodia de moeda digital, foi analisado (HUANG, 2024), destacando a complexa

diferenca entre CBDCs e a infraestrutura financeira estabelecida.
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4 MOEDAS DIGITAIS GOVERNAMENTAIS (GDCs) E INOVAGAO FINANCEIRA

As GDCs sdo um subconjunto de moedas digitais de bancos centrais
(CBDCs), representando uma nova fronteira na inovagao financeira (TREU et al.,
2021). Seu desenvolvimento pode estimular a inovacao financeira criando novas
possibilidades para sistemas de pagamento, instrumentos financeiros e modelos de
negocios (AYODELE & AFOLABI, 2023). A capacidade da GDC é destacada como
uma ferramenta para reduzir o custo das transagdes, melhorar a eficiéncia do
pagamento e aumentar a facilidade de pagamentos transfronteiricos (HANEDAR et
al., 2023). Além disso, as GDCs podem facilitar o desenvolvimento de novos
produtos e servigos financeiros, como dinheiro programavel e ativos de token (WU,
YANG & HU, 2022), além disso, podem mudar a maneira de operar negécios e

interagir com a sociedade.

A integracéo de tecnologias de IA e blockchain na GDC pode aumentar ainda
mais a seguranga, eficiéncia e experiéncia do usuario (KUMAR & KHANNA, 2023),
no entanto, riscos potenciais devem ser considerados, tais como o impacto na
estabilidade financeira e uma forte estrutura regulatéria, que devem ser avaliados

com cuidado para mitigar os impactos desses riscos (TAKAGI, 2024).
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5 CBDCs PELO MUNDO: UM PARALELO COM A CBDC BRASILEIRA

O avango da digitalizagado financeira inspirou muitos paises a explorar a
criacdo de Moedas Digitais de Bancos Centrais (CBDCs), com objetivo de
modernizar seus sistemas monetarios. Essas moedas digitais prometem novas
possibilidades para melhorar a eficiéncia de transacdes financeiras, visam melhorar
a inclusdo financeira e possibilitam novas configuragées de politicas econdmicas
(MANCINI-GIFOLI et al., 2018). Atualmente, mais de 130 paises estdo estudando a
implementagdo de suas proprias CBDCs, e 11 paises ja langaram suas moedas
digitais, incluindo Bahamas, Jamaica e Nigéria (ACGC, 2023). O Brasil, por meio do
Banco Central do Brasil (BCB), segue essa tendéncia global com o DREX, um
projeto que tenta redefinir o sistema financeiro nacional integrando novas
tecnologias como contratos inteligentes e infraestrutura de registro distribuido
(Distributed Ledger Technology — DLT) (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2023).

Figura 1 - Mapa internacional de desenvolvimento das CBDCs das nagdes

Fonte: ACGC, 2025
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Figura 2 - Numero de paises e unides monetarias explorando CBDCs ao
longo do tempo

0 20 40
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Fonte: ACGC, 2025

A criagdo do Drex se alinha com experiéncias internacionais, mas também
apresenta especificidades em relacdo a outros CBDCs ja implementados. Por
exemplo, o caso da Jamaica representa o modelo hibrido de JAM-DEX, onde a
moeda digital é distribuida por bancos e provedores de pagamento, tornando sua
adogao mais acessivel e incentivada pelo governo (BANK OF JAMAICA, 2024). No
entanto, diferentemente do Brasil, o projeto jamaicano nao utiliza tecnologia de
registro distribuido (DLT), o que limita certas funcionalidades de seguranca e
rastreabilidade presentes no DREX (BANK OF JAMAICA, 2024).

Outro projeto de CBDC relevante é o eNaira langcado pela Nigéria em 2021.
Este CBDC africano visa promover a inclusao financeira ao permitir transag¢des por
meio do codigo USSD sem a necessidade de internet (CENTRAL BANK OF
NIGERIA, 2024). No entanto, sua aceitagao ainda é limitada devido a questdes como
a falta de confianga e privacidade da populagao, desafios que também podem surgir
no Brasil com a implementagcdo do DREX (RAWAT, 2023). Além disso, a validade
juridica da eNaira ainda € questionada, o que confirma a importédncia de uma
regulamentacdo clara para garantir a confianga no Sistema Financeiro Digital
(RAWAT, 2023).

O Sand Dollar, do Bahamas, foi um dos primeiros CBDCs do mundo a ser
langado, em 2020. Seu objetivo principal € facilitar o acesso a servigos bancarios

para grupos remotos e melhorar a eficiéncia das transag¢des financeiras dentro do
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pais (BANCO CENTRAL DAS BAHAMAS, 2024). No entanto, sua adogao enfrenta
situacoes desafiadoras, que incluem resisténcia cultural ao uso de dinheiro virtual e
questdes de privacidade devido ao monitoramento de transacgdes por meio do Banco
Central (BANCO CENTRAL DAS BAHAMAS, 2024). Esse panorama indica que,
para que o DREX tenha uma aceitacdo mais ampla no Brasil, sera necessaria uma

tentativa generalizada de educacgéo financeira e incentivos para adogao.

No contexto brasileiro, o DREX diverge por sua abordagem tecnoldgica
avancada e sua capacidade de integragdo com outros servigos monetarios. Ao
contrario de alguns CBDCs que operam sem DLT, o Brasil esta apostando em uma
plataforma descentralizada e programavel para permitir maior seguranga,
desempenho e inovagédo dentro do ecossistema monetario (BANCO CENTRAL DO
BRASIL, 2023). O Pais também busca alinhar o DREX com o Open Finance,
permitindo mais interoperabilidade entre instituicbes financeiras, algo que poucas
CBDCs exploraram até agora (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2023).

6 A CRIACAO DE UMA CBDC BRASILEIRA
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Nos ultimos anos, o Banco Central do Brasil (BCB) tem avangado em sua
estratégia de digitalizagdo financeira, acompanhando as tendéncias de
desenvolvimentos internacionais e inovando na modernizagdo dos métodos de
pagamento. Apods a solidificagado do PIX, que revolucionou os meios de pagamentos
instantaneos, o BCB iniciou um novo empreendimento: o advento de uma Moeda
Digital do Banco Central (CBDC), denominada DREX (BANCO CENTRAL DO
BRASIL, 2021).

O desenvolvimento da DREX comecgou formalmente em 2021, com o
proposito de melhorar a eficiéncia das transacdes, aumentar a inclusdo econdémica e
apresentar ao Banco Central novas ferramentas para a gestao da politica monetaria
(SANT’ANA E NETO, 2021). A proposta do Real Digital combina elementos de
moedas digitais de varejo e atacado, permitindo que instituigdes monetarias possam
emitir moeda digital respaldada pelo real, mediante tokens de depdsito, garantindo
estabilidade e seguranca (BENJAMIN, 2022).

A estrutura do DREX esta sendo testada por meio do Projeto Piloto, langado

em 2023. Ele conta com trés empresas mais importantes de colaboradores:

1. Instituicbes Financeiras Autorizadas — Bancos e instituicdes de
pagamento que atuam como validadores da rede e tém acesso direto
ao sistema do BCB (MATOS, 2023).

2. Clientes Finais — Consumidores e agéncias que futuramente utilizarao
o DREX para transagdes de varejo e atacado (PILOTO DREX, 2023).
3. Tesouro Nacional — Responsavel pela emissao e liquidagcédo de Titulos

Publicos Federais dentro da plataforma, por meio da tecnologia
Entrega contra Pagamento (DVP) (NEVES, DINIZ E RAMOS, 2023).

A abordagem do Banco Central para o Real Digital ndo busca substituir os
meios de pagamento ja consolidados, como o PIX, mas sim oferecer novas solugoes
financeiras para otimizar o sistema monetario brasileiro. A principal inovacédo € a
tokenizagéo, ou seja, a digitalizagdo de ativos monetarios em um sistema estavel e
programavel, permitindo transagdes automaticas e rastreaveis (BARROSO, 2023).

Segundo o BCB, essa tecnologia pode fortalecer a estabilidade financeira do Brasil,
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garantindo que o pais acompanhe a evolugdo dos mercados globais (FANTI E
POCHER, 2022).

Além disso, a CBDC brasileira promete entregar uma série de beneficios a

economia, tais como:

e Diminuigdo de custos em transagdes financeiras e no armazenamento
de dinheiro fisico.

e Maior inclusao financeira, permitindo que pessoas sem conta bancaria
possam utilizar o sistema financeiro digital.

e Maior facilidade nos pagamentos, tanto para empresas quanto para
consumidores, inclusive no pagamento de salarios.

e Incentivo a inovagao, possibilitando a criagcdo de smart contracts e
novas solugdes financeiras programaveis.

e Uma maior seguranga e transparéncia, mitigando riscos de fraudes e
lavagem de dinheiro (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2023).

A tecnologia selecionada para a implementagdo do DREX é o Hyperledger
Besu, uma solucdo empresarial baseada principalmente na Ethereum Virtual
Machine (EVM). Esta tecnologia permite a execugdao de contratos inteligentes e
oferece maior protecdo, pois € um dispositivo permissionado, no qual apenas as
entidades responsaveis podem validar transacdes (BARBE, 2017). Além disso, sua
compatibilidade com padrées internacionais facilita a integragdo do DREX com

outros sistemas financeiros globais (DE LEON, 2017).

7 GDCs E A EVOLUGAO DOS SISTEMAS DE PAGAMENTO
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E provavel que o GDC tenha um impacto significativo no desenvolvimento de
sistemas de pagamento (GOVIND et al., 2024). Ao fornecer uma opgao mais rapida,
barata e segura para métodos de pagamento tradicionais, o GDC pode acelerar
mudangas em uma economia sem dinheiro fisico (MAHESH et al., 2024). A
integragdo de GDCs na infraestrutura de pagamento existente, como UPI (GOVIND
et al., 2024) na India, pode criar um ecossistema de pagamento mais eficiente e
inclusivo, atingindo um maior numero populacional (HASANOV, 2022). No entanto, a
integracdo bem-sucedida do GDC requer planejamento cuidadoso e coordenagao
entre bancos centrais, instituicdes financeiras e provedores de tecnologia (Mensah,
2024). O potencial de interrupgdo da infraestrutura de pagamento existente e a
necessidade de interoperabilidade entre diferentes sistemas sao consideragoes
importantes (CENTRAL BANK DIGITAL CURRENCIES, 2024). Além disso, o
impacto do GDC no uso de dinheiro e métodos de pagamento tradicionais em
ambiente urbano, como Patna, india (GOVIND et al., 2024), est4 sendo estudado
como uma area importante de pesquisa em andamento se tratando de moedas

digitais.

8 GDCs E ESTABILIDADE FINANCEIRA
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A introducdo de GDCs pode ter vastas implicacbes para a estabilidade
financeira de uma nagédo (TAKAGI, 2024). A capacidade de fuga de capital em
grande escala ou corridas bancarias em tempos de pressao monetaria exige atengao
cuidadosa e estratégias de gerenciamento de ameacas para mitigar esses efeitos
(KABUYE, 2018). Os bancos centrais precisam expandir mecanismos para diluir
esses riscos, ao mesmo tempo em que garantem o bom funcionamento do sistema
de pagamentos (CENTRAL BANK DIGITAL CURRENCIES, 2024). O impacto dos
GDCs na politica econémica e no equilibrio monetario € uma questao complexa que
exige mais pesquisas (TAKAGI, 2024). Além disso, as interagdes entre GDCs e
diferentes tipos de moedas virtuais, incluindo criptomoedas (DEVI et al., 2024),

exigem consideragao cautelosa para evitar problemas sistémicos (EFE, 2020).

9 GDCs E PAGAMENTOS TRANSFRONTEIRICOS
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Os GDCs tém a capacidade de revolucionar os pagamentos transfronteiricos
(LI, 2024). Ao simplificar o processo de pagamento e reduzir os custos envolvidos
nas transagdoes, os GDCs podem faciltar o comércio e os investimentos
internacionais (YOON et al.,, 2020). O desenvolvimento de sistemas monetarios
interoperaveis para os GDCs ¢é fundamental para incentivar transagdes
transfronteiricas continuas (Central bank digital currencies). No entanto, existem
desafios relacionados as estruturas regulatorias, taxas de cambio e seguranca
cibernética precisam ser abordadas como pontos essenciais para a garantia da
eficiéncia (YOON et al., 2020). Além disso, o efeito potencial dos GDCs na ordem
financeira internacional e o papel do délar americano precisam de atengao (Yoon et
al., 2020). O uso de GDCs para pagamentos e liquidagdes internacionais pode
potencialmente melhorar o desempenho da liquidacido de pagamentos e promover a

internacionalizagdo de moedas locais (YOON et al., 2020).

10 DREX: UM CASO DE ESTUDO EM MOEDAS DIGITAIS GOVERNAMENTAIS
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O DREX, desenvolvido pelo Banco Central do Brasil, representa um marco
dentro do uso de moedas digitais de bancos centrais (CBDCs) integradas com
infraestruturas digitais publicas (DPI). Como um aspecto de uma DPI robusta, o
DREX usa uma plataforma interoperavel que conecta instituicbes monetarias,
financeiras e consumidores em toda cadeia de valor, facilitando transacdes
financeiras de forma estavel, segura, eficiente e acessivel.

Por meio do DREX, os recursos convencionais do sistema monetario, que
incluem pagamentos, transferéncias e liquidacao de transacgdes, sao feitos em um
ambiente digital suportado por meio de contratos inteligentes. Essa integragdo nao
apenas simplifica os processos financeiros, mas também promove a inclusio de
populagdes que antes enfrentavam barreiras para acessar servicos financeiros. Ao
reduzir custos e aumentar a transparéncia, a DREX demonstra como a DPI pode
funcionar como uma base para inovagbes em pagamentos e para fortalecer a
estabilidade monetaria.

Além disso, o DREX reforca os pilares da DPI ao utilizar de uma infraestrutura
virtual interoperavel, essencial para o crescimento de servigos financeiros e a
inclusdo de novos usuarios no ecossistema econdmico. Os desafios estdo
relacionados com a garantia da privacidade dos registros e da segurancga
cibernética. Esses pontos continuam a ser cruciais para consolidar a confianca
publica com o uso de uma moeda digital, mas sdo mitigados por mecanismos

robustos de governanca digital e monitoramento ativo (JAMIESON et al., 2024).

11 DESAFIOS E LIMITAGOES
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Apesar dos beneficios dos GDCs, ha varios desafios e limites que precisam
ser abordados (TAKAGI, 2024). Eles consistem em:

Desafios tecnoldgicos: O desenvolvimento e a implementagao de sistemas
GDC fortes e estaveis exigem grande capacidade tecnoldgica e financiamento para
desenvolvimento (PICCARDO, 2024). Garantir escalabilidade, interoperabilidade e
resiliéncia sao fatores criticos para uma implementagdo bem-sucedida (Central bank
digital currencies). A maturidade tecnolégica do blockchain e de diferentes
tecnologias aplicaveis continua evoluindo, fornecendo desafios continuos para o
desenvolvimento de GDCs (PICCARDO, 2024).

Situagbes exigentes regulatorias: O advento dos GDCs requer uma estrutura
regulatéria abrangente para lidar com problemas como lavagem de dinheiro,
financiamento do terrorismo e seguranga ao usuario (STAVROVA, 2024). A
necessidade de cooperagdo global na regulamentagcdo dos GDCs também é
importante para evitar a arbitragem regulatéria e garantir a estabilidade do sistema
financeiro global (FOSTER, 2021). A estrutura legal e regulatéria para a industria de
Fintechs em paises como o Reino Unido e os Estados Unidos fornece ligdes valiosas
para nagdes em crescimento que estdo desenvolvendo projetos relacionados a
moedas digitais (OJO, 2018).

Preocupagdes com a privacidade: equilibrar a necessidade de transparéncia e
dever com a privacidade do usuario € um desafio critico (LI, 2024). O design dos
sistemas GDC deve incluir tecnologias e mecanismos robustos de melhoria da
privacidade para garantir que as informagdes do usuario sejam protegidas contra
acessos nao autorizados e uso indevido (SHAFRANOVA et al., 2024). O impacto dos
GDCs na protecao da privacidade do consumidor, em comparagao com os métodos
de cobrancga tradicionais, € um campo de pesquisa que exige estudos continuos (LI,
2024).

Riscos de estabilidade financeira: a capacidade dos GDCs de desestabilizar o
sistema monetario por meio de fuga de capital em grande escala ou corridas
bancarias precisa ser cuidadosamente levada em consideragdo (KABUYE, 2018).
Mecanismos robustos de controle de risco e planos de contingéncia sdo importantes
para mitigar essa potencial ameaga (TAKAGI, 2024). Os bancos centrais precisam
garantir que a criagdo de GDCs nao comprometa a estabilidade do sistema
financeiro existente (KUMAR, 2021).
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Riscos de seguranca cibernética: os sistemas GDC s&o suscetiveis a varias
ameacgas de seguranga cibernética, que incluem hacking, violagdes de dados e
ataques de negacao de servigo (GORIAN, 2022). Recursos de seguranga robustos,
como criptografia, autenticacado e sistemas de deteccao de intrusdo, sdo cruciais
para proteger a integridade e a seguranca das estruturas do GDC (SHAFRANOVA et
al., 2024). A importancia das estratégias de seguranca cibernética para
intermediarios bancarios em face da crescente participagdo no mercado digital é
destacada como um ponto crucial para o desenvolvimento de projetos monetarios
digitais (STAVROVA, 2024).

Alfabetizagao digital: Para uma adogdo bem-sucedida de GDCs um ponto
crucial é a alfabetizagao digital para os usuarios, considerando os tipos de perfis
populacionais (WU et al., 2022). Governos e institui¢des financeiras precisam investir
em programas de educacdo e treinamento para lidar com as lacunas de
alfabetizacdo digital e garantir que cada segmento da populagao possa se beneficiar
dos GDCs (VILLASENOR, 2024). A importancia da alfabetizagéo digital e de uma
experiéncia facilitada de design para o usuario € um ponto de necessidade para a

integracao de moedas digitais no ecossistema (WU et al., 2022).

12 CONCLUSAO

A implementagdo do DREX no Brasil representa um marco na evolugéo do

sistema financeiro nacional, inserindo o Pais em uma tendéncia global de
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digitalizacdo monetaria. Conforme discutido ao longo deste trabalho, as moedas
digitais de Bancos Centrais (CBDCs) foram desenvolvidas por diversas nag¢des para
modernizar seus sistemas de pagamento e monetarios, para promover inclusdo
financeira e aprimorar a politica monetaria da nacdo (MANCINI-GRIFOLI et al.,
2018). A criagao do Drex se encaixa nesse contexto, ao trazer avangos tecnoldgicos
significativos e novas oportunidades para o ecossistema econdmico brasileiro
(BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2023).

A hipotese central deste estudo tem como afirmacgao central que a criacédo do
Drex como uma infraestrutura publica digital representa um importante avango para
o sistema financeiro nacional, dessa forma, promovendo maior eficiéncia nas
transagdes, ampliando a inclusao financeira e aprimorando a politica monetaria do
Brasil. Os resultados da pesquisa bibliografica reforcam essa hipotese,
demonstrando que a digitalizagdo da moeda brasileira pode reduzir custos
operacionais, aumentar a rastreabilidade das transag¢des e facilitar a adogcao de
novas tecnologias, como contratos inteligentes e tecnologia de contabilidade
distribuida (DLT), proporcionando maior seguranga e transparéncia nas operagoes
financeiras para todas as partes envolvidas no processo (BANCO CENTRAL DO
BRASIL, 2024).

Os casos analisados neste trabalho de CBDCs no mundo todo, como
Jam-Dex na Jamaica, Enaira na Nigéria e o sand dollar nas Bahamas, destacam os
desafios e beneficios dessa inovagéo financeira. Embora essas moedas digitais
tenham tido impactos positivos na inclusdo financeira do Bahamas e na
modernizacdo dos sistemas de pagamento, elas também enfrentam desafios
relacionados a aceitagao publica, adaptacado regulatéria e privacidade (BANK OF
JAMAICA, 2024; ENAIRA, 2024). O Drex, por sua vez, pode aprender com essas
experiéncias para evitar os mesmos obstaculos e garantir um processo de

implementagdo mais eficiente e confiavel.

No Brasil, os desafios para a adogao do Drex incluem infraestrutura digital
irregular, necessidade de regulamentacdo clara e construcdo de confianca da
populacdo nessa nova forma de dinheiro (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2023). A
seguranga cibernética também é uma preocupacgao, exigindo equilibrio entre

transparéncia e privacidade, aspectos fundamentais para que a populagdo e as
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instituicbes  financeiras adotem essa nova tecnologia. Além disso, a
interoperabilidade entre diferentes sistemas financeiros sera essencial para garantir
que o Drex cumpra seu papel de facilitar as transagdes e a integragdo ao mercado

financeiro global.

Apesar desses desafios, o potencial transformador do DREX é inegavel. Ao
facilitar o acesso ao crédito, reduzir a necessidade de dinheiro e criar um sistema de
pagamento digital mais eficiente, essa inovagao tem a capacidade de redefinir a
economia brasileira. Além disso, a participacao de instituigdes fintech e tecnologia no
desenvolvimento do projeto pode estimular a criagdo de novos produtos financeiros
e ampliar as oportunidades para pequenas empresas e consumidores (BANCO
CENTRAL DO BRASIL, 2023).
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