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RESUMO

Este artigo trata das moedas digitais de banco central (CBDCs) e do
caso brasileiro, o Drex. O objetivo € mapear as escolhas de desenho
(contas ou tokens, possibilidade de juros e limites de saldo) e explicar
o estagio atual do Drex. A metodologia é qualitativa, com revisdo de
literatura e leitura de documentos oficiais. Como resultados parciais,
sdo identificadas as principais propriedades de uma CBDC e
descrevemos o Drex como uma plataforma multiativos em DLT, com
contratos inteligentes para uma forma de liquidagdo denominada
atbmica. Sao indicados avangos e limites do piloto: solugcbes de
privacidade ainda imaturas, distribuicdo intermediada, auséncia de
decisdo sobre juros e limites e foco em inclusdo e eficiéncia. Nas
consideragdes, aponta-se que ha potencial de ganhos para o sistema
financeiro, condicionado a resolver o trilema entre programabilidade,
descentralizagao e privacidade.

ABSTRACT

This article discusses central bank digital currencies (CBDCs) and the
Brazilian case, Drex. The objective is to map design choices (accounts
or tokens, interest rate options, and balance limits) and explain Drex's
current status. The methodology is qualitative, involving a literature
review and reading of official documents. As partial results, we identify
the main properties of a CBDC and describe Drex as a multi-asset DLT
platform with smart contracts for atomic settlement. We note the pilot's
progress and limitations: still immature privacy solutions, intermediated
distribution, lack of decision-making on interest rates and limits, and a
focus on inclusion and efficiency. In our findings, we conclude that there
is potential for gains for the financial system, conditional on resolving
the trilemma between programmability, decentralization, and privacy.
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1 INTRODUGAO

A evolugdo da moeda reflete a propria transformagcdo das sociedades,
acompanhando mudangas econdmicas, politicas e tecnoldgicas ao longo da historia.
Se, em seus primordios, a moeda-mercadoria atendia as necessidades de troca direta,
a partir do século XIX, com o avango das economias de mercado, ganharam
importancia as moedas fiduciarias emitidas pelos estados nacionais. Nas ultimas
décadas os avancgos digitais abriram espaco para novas formas de representagao do
valor, como os meios de pagamento eletrénicos e as criptomoedas. Nesse contexto,
surge a moeda digital de banco central (Central Bank Digital Currency, CBDC),
concebida como um elo estratégico entre Estado, moeda e tecnologia.

Diferentemente das criptomoedas privadas, cuja volatilidade e auséncia de
garantias institucionais limitam seu uso em larga escala, as CBDCs combinam a
credibilidade da emissdo estatal com a eficiéncia e a programabilidade da
digitalizagcdo. Essa combinacgao posiciona as CBDCs como instrumentos capazes de
transformar ndo apenas o sistema de pagamentos, mas também a condugdo da
politica monetaria e a inclusao financeira. Sua relevancia se intensifica em um cenario
de crescente digitalizagdo econdmica, no qual a confianga, a seguranga e a
interoperabilidade tornam-se pilares essenciais.

No Brasil, esse movimento ganha contornos concretos com o projeto Drex, a
moeda digital em desenvolvimento pelo Banco Central. Langado como uma iniciativa
estratégica, o Drex busca modernizar o sistema financeiro nacional ao permitir a
tokenizacdo de ativos, ampliar a inclusdo financeira e viabilizar operacdes
programaveis por meio de contratos inteligentes. Além de oferecer um meio digital
oficial para transagdes financeiras, o projeto se distingue por adotar uma arquitetura
multiativos, capaz de integrar depdsitos, titulos publicos e outros instrumentos em um
ecossistema digital unico.

Além dessa Introducéo e das consideracdes finais, o artigo possui mais trés
secOes. Na secao 2, sao expostos e discutidos os fundamentos das CBDCs. Em
seguida, apresenta-se o desenvolvimento da CBDC brasileira, o Drex. Na secgao 4,
discute-se as propriedades ja definidas e o estagio atual do projeto da CBDC
brasileira.

2 CBDC: O ELO DIGITAL ENTRE ESTADO, MOEDA E TECNOLOGIA

Para melhor compreender e analisar as questdes envolvidas no
desenvolvimento da moeda digital de banco central € necessario introduzir alguns
conceitos que fazem parte do ecossistema das moedas digitais. Esses conceitos sao
criptografia, Distributed Ledger Technology (DLT) e blockchain.

2.1 CONCEITOS CHAVES: CRIPTOGRAFIA, DLT E BLOCKCHAIN

Segundo Ragazzo e Cataldo (2021), criptografia € uma técnica usada para
proteger informagdes, tornando-as ilegiveis para quem nao tem autorizagdo para
acessa-las. Ela transforma dados comuns em um formato codificado, que s6 pode ser
revertido ao formato original por quem possui a chave correta.
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Ja o DLT, ainda de acordo com Ragazzo e Cataldo (2021), € um banco de
dados digital distribuido por varios agentes geograficamente sem possuir um unico
detentor e centralizador das informagdes, os dados que estéo circulando em DLT sao
criptografados. Todos os agentes que fazem parte do ecossistema de um DLT
possuem uma copia das informagdes e acesso a criptografia. Ao intermediarem uma
transacdo, eles conseguem checar as informagdes possuidas e recebidas para
visualizar diferengas. O diferencial dessa tecnologia € a possibilidade de manter o
funcionamento de transag¢des de forma segura e eficiente sem precisar centralizar o
processo em um unico agente.

Por sua vez, o blockchain € um tipo especifico de DLT que surgiu junto com
uma criptomoeda descentralizada, o Bitcoin. A caracteristica principal dele é que sua
base de dados € organizada em blocos que sao ordenados de forma sequencial. Essa
caracteristica delimita que um novo bloco que € incluido na sequéncia torna o anterior
imutavel. Esses trés conceitos e suas alternativas estao diretamente envolvidos nos
diversos projetos no momento vigentes voltados para o desenvolvimento de uma
CBDC.

2.2 DEFINIGOES PARA CBDC

Bech e Garratt (2017) desenvolveram uma maneira de classificar os diferentes
tipos de dinheiro para explicar onde se encaixam as CBDCs. Essa classificagao
considera quatro aspectos: quem emite o dinheiro, se ele € fisico ou digital, quem
pode usa-lo e como ele é transferido. Com base nesses critérios, Bech e Garratt
(2017) definem a CBDC de modo geral e amplo como uma moeda eletrénica emitida
por um banco central, acessivel ou ndo ao publico em geral e que pode ser transferida
de forma descentralizada. Board of Governors of the Federal Reserve System (2022)
complementa afirmando que essa moeda teria o potencial de ser o ativo digital mais
seguro disponivel, sem risco de crédito ou liquidez associado. As questdes e escolhas
envolvidas na criagao e aplicagdo de uma CBDC sao discutidas a seguir no proximo
capitulo.

Segundo Bordo (2021), uma moeda digital de banco central (CBDC) satisfaz
as fungdes basicas para ser considerada moeda, pois ela forneceria um meio de troca
eficiente, com uma compensacao e liquidacio instantaneas e seu custo seria muito
baixo por transagado. Ela poderia ser utilizada como reserva de valor e também
proporcionar ao seu detentor um retorno com uma taxa de juros. Ou seja, ela
forneceria uma unidade de conta estavel por ser uma moeda emitida por uma
autoridade monetaria confiavel e sem risco de liquidez. Uma CBDC pode ser
implementada de diversas formas sendo necessario a decisdo de algumas escolhas
realizadas pela autoridade monetaria para sua modelagem

2.3 POSSIVEIS CAMINHOS PARA ADOGCAO DE UMA CBDC

De acordo com Barroso (2022), as propriedades estruturais de uma CBDC séao
determinantes para o delineamento de seu funcionamento e para as repercussoes
gque podem ser geradas no sistema de pagamento, na condugao da politica monetaria
e na estabilidade financeira. Ou seja, para as suas implicagdes gerais sobre o sistema
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econdmico. Tais implicacdes variam conforme as decisdes adotadas no desenho da
moeda, especialmente no que se refere as suas caracteristicas técnicas e
operacionais.

Diante disso, BIS (2018) apresenta o quadro abaixo sintetizando as principais
escolhas de propriedades que devem ser feitas durante a criacdo de uma CBDC.

Figura 1 — Principais propriedades de uma CBDC

" Moeda de Banco Central em curso CBDC
Tipos de moedas e —
. Moeda em Moeda De propdsito geral [Token de
Propriedades o .
espécie eletrénica Token Conta | Atacado
24/7 7 X v o (V)
Anonimato v X (V') X (V)
Transferéncia P2P v X (V) X (v)
Juros X (V) (V) (V) ()
Limites X X (V) (v) (V)

Vv =caracteristica ja existente ou provavel
(V') =caracteristica possivel
X = caracteristica nao tipica ou pouco provavel

Fonte: BIS (2018), conforme apresentado por Barroso (2022).

Cada propriedade apresentada no quadro acima é analisada na sequéncia,
complementando com informagdes de outros autores e com comparacdes de
exemplos ja existentes.

2.3.1 Disponibilidade

A disponibilidade é uma das propriedades fundamentais apontadas por Barroso
(2022). Essa autora observa que uma CBDC pode ser concebida para operar de forma
continua, com acesso irrestrito durante todos os dias da semana e em qualquer
horario (24/7, conforme indicado no Quadro 1). Essa caracteristica é aplicavel tanto
para modelos baseados em tokens quanto em contas (propriedade que sera abordada
posteriormente), conferindo a CBDC um diferencial em relagdo a outros instrumentos
tradicionais de pagamento que podem estar sujeitos a limitagdes operacionais, e a
aproximando da disponibilidade presente na moeda na forma fisica. Ragazzo e
Cataldo (2021) fazem um comparativo entre essa propriedade da CBDC com o Pix
brasileiro deixando claro que para o usuario final esses dois sistemas podem ser bem
semelhantes no quesito disponibilidade.

2.3.2 Sistema de tokens e sistema de contas: Implicagées para privacidade e
estrutura financeira

Outra propriedade relevante na construgdo de uma CBDC destacado por
Barroso (2022) e apontado por BIS (2018) € o anonimato. Essa caracteristica esta
presente na arquitetura de adogao de tokens. Como indicado no Quadro 1, uma CBDC
pode ser implementada utilizando um sistema de contas, semelhante a uma moeda
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eletrdnica, ou por meio do uso de um sistema de tokens, que seriam definidos e
fixados em termos nominais. Bordo (2021) destaca que a vantagem ao utilizar o
sistema de tokens em uma CBDC é o fato de permitir o anonimato ao seu proprietario,
mas com as desvantagens que esses tokens podem ser roubados ou perdidos. Deve-
se considerar também que ha um custo para a verificacdo de tokens baseados em
sistemas digitais, devido a tecnologia DLT que existem por tras de tais sistemas. Uma
CBDC baseada em tokens pode garantir distintos niveis de privacidade nas
transagdes. Essa capacidade remete as criptomoedas e stablecoins privadas, que
preservam o anonimato do usuario, em contraste com os meios de pagamento
convencionais vinculados a contas.

Entretanto é valido destacar que a definicdo do grau de anonimato de uma
CBDC deve ser analisada cuidadosamente, pois 0 anonimato traz consigo uma série
de problemas, como ja se observa para o caso das criptomoedas.

Assim, como destaca Barroso (2022), um nivel elevado de anonimato pode
ampliar significativamente o risco de utilizagcdo da CBDC para atividades ilegais, tais
como lavagem de dinheiro, financiamento ao terrorismo e outras operagdes
criminosas. Dessa forma, torna-se necessario ponderar entre a garantia da
privacidade individual e a efetiva prevencéo de fluxos financeiros ilicitos.

Bordo (2021) complementa que um esforgo consideravel tem sido apresentado
por parte dos bancos centrais para garantir que o desenho de suas CBDCs sejam
seguros contra crimes cibernéticos e satisfaca as leis de combate a lavagem de
dinheiro (AML - Anti-Money Laundering), que € um requisito para o efetivo combate a
organizagdes criminosas e a evasao fiscal, bem como para a exigéncia de que as
organizagodes financeiras efetivamente conhegam os seus clientes (KYC - Know Your
Customer) e auxiliam as autoridades a combater a AML".

Ja no modelo baseado em contas, segundo Barroso (2022) e BIS (2018), a
CBDC digitaliza os saldos nos registros do banco central. Este formato estabelece
uma relagéo juridica contratual entre a instituicdo financeira (ou o banco central, se
for um modelo direto, sem intermediacao financeira) e o titular da conta. A verificagéo
da validade das transagdes nesse sistema depende da identificagdo do pagador,
tornando-o0 menos anénimo e mais facilmente sujeito a aplicagdo de limites de posse
ou uso. Juridicamente, uma CBDC baseada em contas nao seria uma forma de moeda
inteiramente nova, mas sim a moeda escritural expressa em formato digital, essa
caracteristica leva consigo novamente uma semelhanga ao Pix. Além disso, nesse
modelo, é legalmente possivel que a CBDC seja remunerada com juros (positivos ou
negativos).

Essa distingdo entre os modelos baseados em tokens e aqueles
fundamentados em contas permite ampliar a analise sobre os impactos estruturais de
uma CBDC no sistema financeiro. Ao se optar por uma arquitetura baseada em

1 Conforme Bello et al. (2025), os termos AML e KYC referem-se a praticas regulatérias fundamentais
para garantir a integridade do sistema financeiro. AML diz respeito ao conjunto de medidas adotadas
para prevenir, detectar e combater a lavagem de dinheiro e o financiamento ao terrorismo, incluindo
monitoramento de transagbes suspeitas e comunicagdo com autoridades reguladoras. J&4 o KYC
envolve os procedimentos para verificar e autenticar a identidade dos clientes, permitindo que
instituicdes financeiras avaliem riscos e garantam que seus servigos ndo sejam utilizados para fins
ilicitos.
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contas, torna-se essencial considerar ndo apenas as implicagdes sobre a privacidade
e rastreabilidade das transacbes, mas também os possiveis efeitos sobre a
intermediacéao financeira. Bordo (2021) destaca que se a CBDC a ser construida for
distribuida ao publico geral surge a necessidade da decis&o sobre a intermediacéo
financeira. Ou seja, se a populagao tera contas diretamente no Banco Central ou se
sera mantida uma estrutura de intermediacéo por meio de bancos comerciais e outras
instituicées financeiras regulamentadas.

Ao considerarmos a possibilidade de uma CBDC ser emitida e distribuida
diretamente pelo Banco Central a populagdo, uma grande questdo surge para ser
discutida: como mitigar o risco da desintermediagao dos bancos comerciais evitando
colapsos e instabilidades financeiras? Isso € uma questao importante, considerando
que o atual sistema bancario depende do saldo das contas correntes mantidas pelos
seus clientes.

Kumhof e Noone (2018) apontam que uma das formas para mitigar o risco
dessa desintermediacao financeira € impor quantidades restritivas na posse da moeda
para evitar 0 seu uso como reserva de valor, limitando a CBDC a um meio de troca.

Considerando os mecanismos de transferéncia da CBDC é possivel observar
diferencas significativas entre os modelos baseados em tokens e aqueles
estruturados por meio de contas. No caso de uma CBDC fundamentada em tokens,
especialmente quando emitida em uma plataforma controlada pelo proprio banco
central, a transferéncia de valores pode ocorrer de forma direta entre os usuarios, no
modelo conhecido como peer-to-peer (P2P). Nesse formato, a moeda circula como
uma representacao digital autbnoma de valor, dispensando a intermediagdo de
instituicées financeiras no processo de movimentagao entre os portadores. Por outro
lado, no modelo baseado em contas, as transacdes necessariamente envolvem a
participacao de instituicées intermediarias, uma vez que os saldos sao registrados e
geridos por essas entidades ou pelo proprio banco central. Isso confere ao sistema
um nivel mais elevado de supervisao e controle institucional sobre as operacoes, o
que pode facilitar o monitoramento regulatério, mas também torna o processo menos
direto para os usuarios finais.

2.3.3 Juros

A possibilidade de uma aplicagdo de remuneragao por juros da moeda digital
emitida por um banco central também € analisada pelo BIS (2018) como uma
propriedade com implicacdes relevantes. Tanto os modelos de tokens quanto os
baseados em contas permitem, do ponto de vista técnico, a atribuicdo de juros
positivos ou negativos como ja apontado anteriormente. No entanto, no caso dos
tokens, Barroso (2022) afirma que a introdugcdo de rendimento leva a
guestionamentos, pois compromete a equivaléncia entre o valor nominal e o valor de
mercado da moeda, além de dificultar o seu uso como meio de pagamento. Por outro
lado, uma CBDC vinculadas a contas pode tecnicamente incorporar mecanismos de
remuneragao, o que poderia ser utilizado como instrumento adicional de politica
monetaria. BIS (2018) complementa que a taxa de juros da CBDC pode ser igual a
taxa de politica monetaria existente ou fixada em um nivel diferente para encorajar ou
desestimular a demanda pela CBDC.
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Bordo e Levin (2017) concordam que a remuneragao da CBDC com juros, o
que, do ponto de vista técnico, seria plenamente viavel e permitiria ao banco central
ajustar a taxa conforme a conjuntura econémica. Em cenarios de crescimento e
estabilidade de pregos, a taxa de juros sobre a CBDC tenderia a ser positiva, mas em
crises, ela poderia ser reduzida para estimular a atividade econdémica. Essa
abordagem também ampliaria a competitividade no sistema bancario, pois daria aos
depositantes uma alternativa segura e potencialmente mais rentavel frente a
instituicbes menos competitivas.

Além disso, BIS (2018) complementa que a existéncia de uma CBDC com juros
poderia reduzir a necessidade de instrumentos extraordinarios, como flexibilizagao
quantitativa (quantitative easing), e até tornar desnecessaria a manutengao de uma
reserva de inflagdo positiva. Isso porque, ao permitir a aplicagdo de juros positivos ou
negativos diretamente sobre os saldos mantidos em moeda digital, o banco central
passa a ter um instrumento adicional de politica monetaria mais direto e eficaz.
Diferentemente das moedas fisicas ou depdsitos tradicionais, uma CBDC remunerada
possibilita, por exemplo, a aplicacdo de taxas negativas, desestimulando a retengao
de recursos e incentivando o consumo ou o investimento. Com essa capacidade,
torna-se menos necessario recorrer a medidas como a compra de ativos em larga
escala, caracteristica da flexibilizagdo quantitativa, como aponta Mankiw (2014), para
estimular a economia em momentos de crise, com ocorreu no periodo posterior a
grande crise financeira de 2008.

Da mesma forma, o uso de juros negativos na CBDC poderia reduzir a
dependéncia de metas de inflagdo positivas apenas como forma de garantir que os
agentes ndo acumulem saldos monetarios em excesso, oferecendo ao banco central
maior flexibilidade para atuar mesmo em contextos de juros nominais proximos de
zero.

Outra possibilidade, também de acordo com Bordo e Levin (2017), é a
indexacao da CBDC a inflagdo, o que preservaria seu valor real ao longo do tempo.
Essa proposta, inspirada em conceitos histéricos como o "padrao tabular" e o "doélar
compensado”, seria tecnicamente viavel atualmente, permitindo ajustes automaticos
do valor da CBDC conforme variagdes no nivel geral de precgos.

No entanto, essa indexacéao criaria um novo obstaculo a politica monetaria: em
contextos de juros reais negativos, ela poderia induzir os agentes a deslocar seus
ativos para a CBDC indexada, tornando ineficaz a redugao das taxas de juros reais e
dificultando a recuperagao econdmica. Assim, embora tanto a remuneragéo quanto a
indexacgao apresentem vantagens e sejam operacionalmente exequiveis, sua adogao
deve considerar os impactos sobre a estabilidade financeira, a conducéo da politica
monetaria e os incentivos dos agentes econémicos.

Na discussao sobre a possibilidade de a CBDC ser indexada a inflagao, &
oportuno considerar uma questao levantada por Fischer (1983). Ele argumentou que,
do ponto de vista tedrico, a indexagdo monetaria tende a amplificar os efeitos de
choques inflacionarios, uma vez que reduz o papel estabilizador que a variagcao de
precos exerce sobre a economia. Ou seja, ao preservar automaticamente o valor real
da moeda, a indexagao poderia tornar a inflagdo menos custosa para os agentes,
reduzindo o incentivo politico e econdmico para combaté-la com rigor. No entanto, o
proprio autor destacou que as evidéncias empiricas nao confirmam esse efeito de
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forma consistente. Em um estudo com quarenta paises, Fischer (1983) observou que,
durante o choque do petréleo de 1973-1974, os paises com mecanismos de
indexagcdo monetaria ndo apresentaram uma aceleragdo inflacionaria
significativamente maior do que aqueles sem tais mecanismos. Isso sugere que a
condugcao da politica monetaria foi um fator mais determinante do que a prépria
indexacao. Portanto, embora a teoria aponte para riscos associados a indexacéo da
moeda, como no caso de uma CBDC atrelada a inflagdo, sua adogao nao implica
necessariamente um aumento da inflagdo, desde que acompanhada de politicas
macroecondmicas responsaveis.

2.3.4 Limites

BIS (2018) e Barroso (2022) destacam que a adogao de limites a posse e ao
uso de uma CBDC constitui uma ferramenta estratégica essencial no desenho desse
instrumento monetario. Tais limites podem incidir sobre o montante total detido por
individuo, sobre a frequéncia e o0 volume das transagcbes, ou ainda ser
operacionalizados por meio da aplicagao de taxas de juros diferenciadas sobre saldos
elevados, com o objetivo de desestimular o acumulo excessivo da moeda digital.
Essas medidas sdo mais viaveis e eficazes quando aplicadas em sistemas baseados
em contas identificadas, nos quais € possivel associar os saldos e transagdées a um
titular especifico. Em contraste, sua implementacdo em sistemas baseados em tokens
— especialmente os que oferecem alto grau de anonimato — apresenta desafios
operacionais significativos, dificultando o monitoramento e a imposi¢ao de restrigdes
individualizadas.

Entre os principais objetivos da imposi¢cao desses limites estdo: a prevencgao
da desintermediagéo bancéria, como ja mencionado, e de possiveis corridas digitais;
o controle da demanda pela CBDC; o refor¢o dos mecanismos de combate a lavagem
de dinheiro e ao financiamento do terrorismo (AML/CFT); a preservagao do modelo
de intermediacéo financeira de dois niveis; e, de maneira central, o direcionamento do
uso da CBDC como meio de pagamento, e ndo como reserva de valor.

Limites quantitativos e a ndo remuneragcédo de saldos visam tornar a moeda
digital menos atrativa como instrumento de investimento, como defendido por
Edwards (2021) e Panetta (2021) em seu discurso no dmbito do Banco Central
Europeu (BCE), promovendo seu uso principalmente para transagbes cotidianas.
Assim, os limites funcionariam n&o apenas como barreiras técnicas, mas como
instrumentos de politica monetaria e prudencial, capazes de influenciar o
comportamento dos agentes.

2.3.5 Publico-alvo

Segundo Bordo (2021), e também apontado por Ragazzo e Cataldo (2021), a
CBDC pode ser de uso geral ou apenas de atacado, restrito aos grandes
intermediadores financeiros, tendo, portanto, publicos diferentes. Como mostrado na
sequéncia, essa escolha seria crucial para determinar o potencial de disseminacéo da
CBDC na economia.
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A CBDC de atacado tem enfoque e uso restrito para as instituicées financeiras.
Essa estrutura se assemelha as contas de reserva que essas instituicdes ja possuem
no banco central. Portanto, a ado¢ao dessa forma de uso teria apenas impactos na
relacdo do banco central junto ao sistema bancario, principalmente na execugao das
operacgdes de mercado aberto.

Ja a adogédo da moeda também para o varejo significaria dar acessibilidade a
todos os publicos. Ragazzo e Cataldo (2021) apontam que uma CBDC com publico-
alvo de varejo e tipo conta se assemelha, em termos operacionais, ao funcionamento
do Pix. A diferenga esta no processamento de dados, que no caso da CBDC ocorre
de forma mais centralizada, com o Banco Central podendo operar como registrador
direto ou como validador das transacdes.

Além disso, o modelo varejista amplia significativamente a inclusdo financeira,
permitindo que cidadaos sem acesso ao sistema bancario tradicional possam realizar
pagamentos e armazenar valor com seguranca. Essa estrutura tem implicagdes
diretas na estabilidade financeira, na concorréncia entre instituicbes e na eficacia da
politica monetaria, pois amplia o alcance do banco central sobre os meios de
pagamento e o comportamento monetario da populagéao.

2.4 UTILIZAGAO POR PARTE DE ESTRANGEIROS

A possibilidade de permitir a utilizagdo da CBDC por parte de agentes
econdmicos nao-residentes (estrangeiros) ndo esta necessariamente ligada ao seu
processo de construgao, visto que essa abertura a estrangeiros pode acontecer
posteriormente a sua adogao.

Segundo BIS (2018), a possibilidade de uso da CBDC por individuos e
instituicées estrangeiras pode ampliar sua fungdo como meio de pagamento e reserva
de valor internacional, sobretudo em contextos de instabilidade econbmica em paises
emissores de moedas frageis.

Edwards (2021) destaca que a possibilidade de estrangeiros utilizarem CBDCs
emitidas por paises avangados, como os Estados Unidos ou a Zona do Euro, pode
gerar impactos significativos, especialmente nos paises em desenvolvimento. Por um
lado, ele reconhece que essa utilizacao traria beneficios importantes, sobretudo no
que diz respeito a reducao dos custos de envio de remessas internacionais. A CBDC
poderia tornar as transferéncias transfronteiricas mais rapidas, seguras e baratas, o
que beneficiaria, de maneira direta, milhdes de trabalhadores migrantes e suas
familias nos paises de origem. Além disso, a maior eficiéncia no sistema de
pagamentos e o incentivo a inclusdo financeira sdo apontados como ganhos
potenciais.

No entanto, Edwards (2021) alerta para riscos consideraveis associados a essa
abertura. A principal preocupagao refere-se a intensificagdo do processo de
substituigdo cambial, ou seja, o abandono da moeda nacional em favor de moedas
estrangeiras mais estaveis e acessiveis, facilitadas pela adogao de CBDCs de paises
com um historico de possuir moeda forte como o dolar americano. Esse fenbmeno
pode enfraquecer a politica monetaria dos paises emergentes, reduzir a demanda por
moeda local e gerar instabilidade financeira, especialmente em economias com
histérico de inflagdo elevada ou crises recorrentes. Como consequéncia, haveria
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também uma queda na arrecadagao de senhoriagem, que é a receita obtida pelos
governos com a emissao de moeda, o que pode impactar negativamente as contas
publicas.

Além disso, Edwards (2021) ressalta que o uso de CBDCs estrangeiras pode
dificultar o controle de fluxos de capitais, facilitar atividades ilicitas e desafiar as
autoridades locais no que se refere a regulagcdo e a implementagcdo de politicas
macroprudenciais.

Em sintese, a analise das possiveis configuragdes para implementagao de uma
CBDC revelou a complexidade de decisbes envolvidas em seu desenho, como a
escolha entre modelos de conta ou token, a possibilidade de aplicagdo de juros, a
definicdo de limites de uso e a identificagao do publico-alvo. Tais escolhas nao apenas
afetam a operagdo técnica da moeda digital, como também trazem implicagdes
significativas para a politica monetaria, a estabilidade financeira e a dindmica do
sistema bancario. Por fim, a discussdo sobre o uso internacional das CBDCs
demonstrou que suas repercussdes ultrapassam fronteiras nacionais.

Diante desse panorama, na proxima secao discute-se a experiéncia brasileira,
examinando como o Bacen vem conduzindo o debate e os testes relacionados a
criacdo de uma moeda digital prépria, projeto conhecido como Drex. A proposta &
analisar como as decisdes aqui discutidas vém sendo adaptadas ao contexto
institucional, econdmico e tecnoldgico do pais, observando os objetivos perseguidos
pela autoridade monetaria, os desafios enfrentados e as possiveis implicagdes para o
sistema financeiro nacional. Essa abordagem permite compreender de forma mais
concreta como os conceitos e alternativas de arquitetura das CBDCs sdo aplicados
na pratica.

3 DREX: O ESTUDO DE CASO BRASILEIRO

O Drex, acrébnimo para a moeda brasileira oficial em formato digital (Digital,
Real, Eletrénico, com a letra X expressando inovagéo), representa uma iniciativa
estratégica e inovadora do Bacen no panorama financeiro nacional. Inicialmente
conhecido como Piloto Real Digital, o projeto teve seu nome alterado para Drex em
agosto de 2023, marcando uma nova fase em sua construgdo. Para inicio dessa
discussao é importante ressaltar que de acordo com Governo Federal (2025) o Drex
nao tem como objetivo substituir o dinheiro fisico, mas sim oferecer mais uma
alternativa para transacdes financeiras

Como aponta a primeira plenaria do Foérum Drex, Bacen (2021), o
desenvolvimento do Drex ndo surgiu de forma isolada, mas como resultado de um
amadurecimento de estudos e debates sobre a digitalizagdo da economia e a
tokenizagéo de ativos. Segundo Silka et al. (2025), a concepgao da CBDC brasileira
foi impulsionada por investigagdes realizadas no ambito do Sandbox Regulatoério? e,
principalmente, da atuagédo do Laboratério de Inovagdes Financeiras e Tecnoldgicas
(LIFT) com o programa Challenge Real Digital. O LIFT Challenge, implementado pelo
Bacen e pela Federacao Nacional de Associag¢des dos Servidores do Banco Central

2 Ambiente em que entidades sdo autorizadas pelo Banco Central do Brasil para testar, por periodo
determinado, projeto inovador na area financeira ou de pagamento, observando um conjunto especifico
de disposigbes regulamentares que amparam a realizagao controlada e delimitada de suas atividades.
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(Fenasbac), em novembro de 2020, foi crucial para a submissao e selegcao de projetos
que explorassem possiveis casos de uso e tecnologias aplicaveis a uma moeda digital
de banco central.

Conforme apontam Silka et al. (2025) e Carvalho Neto e Wendt (2025), o Drex
tem como objetivo facilitar o acesso a servigos financeiros tradicionais e reduzir seus
custos, oportunizar novos modelos de negdcio inovadores permitindo a aplicagéo de
contratos inteligentes (smart contracts), que possibilitam operagdes programaveis,
condicionadas e automatizadas, como a compra e venda de um imével em que a
transagcdo s6 é concluida se a documentacdo e o valor forem transferidos
simultaneamente.

3.2 UMA PLATAFORMA MULTIATIVOS

Na forma em que foi projeta e esta sendo implementada, o Drex caracteriza-se
como uma plataforma multiativos, capaz de gerenciar a titularidade e liquidagao de
diversos tipos de tokens. Essa capacidade € fundamental para modernizar o sistema
financeiro e viabilizar novos modelos de negdcios e esse € um dos pontos abordados
como diretriz de desenvolvimento desse projeto pelo Bacen (2021), no quarto item do
sexto capitulo do documento.

No Drex, essa funcionalidade multiativos abrange uma vasta gama de
categorias como: Drex de Atacado, também chamado de Real Digital pelo Bacen, que
representa as reservas bancarias e as contas de liquidacdo das instituicbes
financeiras, além da conta unica do Tesouro Nacional. Essa € a base para as
transacdes interbancarias no ecossistema Drex, sendo emitida e resgatada
exclusivamente pelo Banco Central.

O Drex de Varejo, também chamado de Real Tokenizado pelo Bacen,
corresponde a depdsitos bancarios a vista tokenizados (DVt) e moeda eletrénica
tokenizada (MEt). Esses sao os saldos de dinheiro que as pessoas e empresas
possuem em suas contas bancarias e de pagamento, mas agora representados
digitalmente na plataforma. As instituicbes financeiras e de pagamento sédo as
autoridades sobre a emisséo, resgate e transferéncia desses tokens para seus
clientes.

O estabelecimento do Drex ira possibilitar o langamento dos denominados
Titulos Publicos Federais Tokenizados (TPFt), titulos da divida publica, emitidos pelo
Tesouro Nacional, que poderdo ser transformados em tokens e negociados na
plataforma. As operacdes ja testadas no Piloto incluem a emissao, colocagao direta,
liquidagao de oferta publica e compra e venda de TPFt tanto entre instituicées quanto
envolvendo clientes finais. Isso permite que, por exemplo, um cliente final possa
comprar ou vender um titulo publico de forma segura e eficiente.

De acordo com Bacen (2021), essas trés categorias ja sdo mencionadas e
abordadas desde as diretrizes do piloto do projeto.

A ambicgao do Drex vai além, buscando incluir uma gama ainda maior de ativos.
Na segunda fase do Piloto Drex, que ja esta em andamento, de acordo com Bacen
(2024b), estao previstos testes com ativos privados, em uma categoria chamada de
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transagbes RWA (Real-World Assets)3, envolvendo ativos como Cédulas de Crédito
Bancario (CCB), Debéntures, ativos do agronegocio e Créditos de Descarbonizagéo
(CBIO). Ha também a perspectiva de testar a tokenizagdo de bens fisicos como
automodveis e imoveis. Ativos virtuais, incluindo recebiveis de cartdo, crédito com
garantia (como CDBs e outros titulos publicos).

Essa capacidade multiativos & possivel gragas a DLT que sustenta o Drex, e a
utilizacao de contratos inteligentes. A tokenizagdo transforma esses ativos em
representacdes digitais programaveis, que podem ser geridas de forma eficiente e
transparente. Os contratos inteligentes permitem a execugéo automatica e segura de
operagdes complexas, como a troca simultanea de diferentes ativos (conhecida como
liquidagao atbmica), garantindo que as condigdes pré-definidas sejam cumpridas.

Em resumo, ser uma plataforma multiativos significa que o Drex ndo € apenas

uma versao digital do dinheiro, mas um ecossistema abrangente para a digitalizacao
e negociagao de uma vasta gama de ativos, buscando maior eficiéncia.
Além disso, pretende promover a inclusdo financeira digital ao tornar servigos
financeiros mais acessiveis a populagao e aumentar a seguranga das transagodes, pois
as operagdes com Drex serao processadas pelo Bacen, com registro dos envolvidos
e das operacgdes realizadas, o que implica na perda da anonimizagao dos usuarios e
se configura como um grande dificultador para lavagem ou branqueamento de
capitais.

Para explicar a questdo da maior acessibilidade temos que pensar na
tokenizagéao financeira que € explicada da seguinte forma:

A representacao da propriedade ja nasce digitalizada, sem necessidade de
reconhecimento em cartério, por exemplo, sem processo fisico. Tal processo
proporciona a incluséo financeira digital, vez que com os ativos financeiros,
de forma tokenizada, busca-se criar novos modelos de negécio para crédito,
investimento, seguros, tornando tais servigos financeiros mais acessiveis a
populacdo, através do desenvolvimento de novos modelos de negdcio,
reduzindo custos e tornando, assim, os processos mais eficientes.
(CARVALHO NETO; WENDT, 2025, p. 4).

De acordo com Bacen (2023c), enquanto o Pix € um meio de pagamento e
transferéncia instantdnea da moeda real brasileiro, o Drex seria a moeda oficial em
formato digital. Portanto, ele n&o seria apenas um novo meio de pagamento, mas sim
uma nova representacdo do dinheiro que operaria em uma plataforma tecnoldgica
distinta. Embora possam parecer semelhantes em termos de disponibilidade para o
usuario final, o Drex se destinaria a transacbes financeiras mais complexas e
programaveis, funcionando como uma infraestrutura habilitadora para novos servigos,
como mencionado anteriormente sobre sua capacidade de multiativos.

3.3 FASES DO PILOTO DREX

3 Transagbes com RWA (Real-World Assets) referem-se a negociagao de ativos do mundo real, como
imoveis, commodities e titulos, que sédo tokenizados (transformados em tokens digitais) e negociados
em plataformas blockchain.
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De forma sucinta, o desenvolvimento do Drex, tem sido um processo
estruturado em fases. Ao longo desse caminho, desafios técnicos e regulatérios
significativos tém sido identificados e enderegados por meio de pilotos controlados,
parcerias com o setor privado e debates publicos. A jornada do Drex pode ser dividida
em quatro grandes etapas. Como aponta Bacen (2020), a primeira delas envolveu
estudos preliminares e a criagdo do LIFT Challenge Real Digital. O LIFT buscou
mapear casos de uso para uma CBDC e identificar tecnologias viaveis. Foram
submetidos 47 projetos, dos quais 9 foram selecionados para um ciclo de atividades
que ocorreu entre agosto de 2022 e fevereiro de 2023, totalizando mais de 140 horas
de testes e discussdes. Essa fase inicial foi fundamental para compreender os
beneficios e potenciais impactos da emissdo de uma CBDC, servindo de base para
as diretrizes que viriam a seguir, como confirma Silka et al. (2025).

3.3.1 Inauguracao e Diretrizes do Piloto Real Digital (Margo - Junho de 2023)

Em margo de 2023, de acordo com Silka et al. (2025), foi dado inicio a segunda
etapa com a inauguracéao do Piloto Real Digital. O Voto BCB 31/2023 estabeleceu as
diretrizes que nortearam a arquitetura da plataforma: DLT, capacidade multiativos,
descentralizagao na oferta de produtos e servigos, programabilidade para liquidagao
atdbmica e observancia de um arcabougo regulatorio rigoroso, incluindo privacidade e
sigilo. Na primeira plenaria, Bacen (2023), um processo de selegdo buscou a
participagcédo de instituicdes que tivessem experiéncia relevante com DLT e projetos
do Sistema Financeiro Nacional (SFN). Mais de 100 instituicbes se organizaram em
36 grupos, e 16 consorcios foram selecionados para compor o Piloto Real Digital.
Esses consércios incluiam uma ampla gama de participantes, como instituicoes
financeiras, de pagamento, cooperativas, bancos publicos e desenvolvedores de
servigos de criptoativos. A plataforma foi construida sobre a blockchain Hyperledger
Besu (23.4.1)* com consenso QBFT?, contando com seis nos validadores controlados
pelo Bacen e conectividade pela Rede do Sistema Financeiro Nacional (RSFN).

Os primeiros casos de uso simulados incluiram a emissao e transferéncia DVt
e MEt e negociagédo de TPFt com liquidacéo atémica.

3.3.2 Transicao para Drex e Fase 1 do Piloto (Agosto de 2023 - Fevereiro de 2025)

Como mencionado por Bacen (2023b), em agosto de 2023, o projeto foi
oficialmente rebatizado como Drex e entrou na Fase 1 do Piloto, que se estendeu até
fevereiro de 2025. Esta etapa foi marcada pela busca de viabilidade tecnologica e
operacional da plataforma e, sobretudo, pela tentativa de equilibrar trés objetivos
centrais: programabilidade, descentralizagdo e privacidade, o chamado trilema do
Drex que sera explicada em mais detalhes posteriormente. Para enfrentar esse
desafio, quatro solugdes tecnoldgicas de privacidade foram testadas.

4 Software que implementa as funcionalidades de uma rede Ethereum, permitindo que organizagdes
criem e gerenciem suas proéprias redes.

5 O Proof of Authority (PoA) € um mecanismo de consenso em blockchain onde um grupo selecionado
de validadores confiaveis e conhecidos, com base em sua reputagao e identidade, tem a autoridade
para validar transagodes e criar novos blocos na rede.
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A primeira solugdo, Anonymous Zether, é baseada em Provas de
Conhecimento Zero (ZKP)® e criptografia homomorfica, visando privacidade e
anonimato em redes Ethereum. Foi testada para transferéncias de Drex de Atacado e
compra/venda de TPFt. Desafios técnicos incluiram limitacdes de transacdes por
"época", que se referem a limites definidos para o valor ou quantidade de transacgdes
financeiras num determinado periodo, e o risco de perda de ativos em caso de perda
da chave

Starlight (EY), solu¢cdo open source desenvolvida pela empresa de consultoria
Ernst & Young (EY), também utilizando ZKP para facilitar a implementagao de provas
em smart contracts, foi segunda solug&o verificada. Foram testadas transferéncias de
Drex de Atacado e compra/venda de TPFt. Aspectos técnicos levantaram
preocupacdes sobre dados armazenados off-chain’ e tempo de transagdo. Os
sistemas Rayls, desenvolvido pela Parfin e Microsoft Nova ZKP também foram
colocados a teste.

Apesar dos avancos, o relatério da Fase 1 apontou que nenhuma das solugdes
foi plenamente capaz de atender simultaneamente aos requisitos de privacidade,
escalabilidade e programabilidade em nivel nacional.

(...) apesar da evolugéo ao longo do periodo, ndo demonstraram a maturidade
necessaria para que se possa garantir o atendimento de todos os requisitos
juridicos relacionados a preservacao da privacidade e a protegdo de dados
pessoais. (Bacen, 2024, p. 1)

Essa constatagao reforcou a necessidade de continuidade das pesquisas e
amadurecimento das solugdes antes de uma adogao em larga escala.

3.3.3 Inicio e Escopo da Fase 2 do Piloto Drex (A partir de 2024)

A Fase 2 do Piloto Drex ja esta em andamento, com participagdo da Comissao
de Valores Mobiliarios (CVM) e da Secretaria do Tesouro Nacional (STN).
Diferentemente da fase anterior, agora os participantes sdo responsaveis por criar e
gerenciar seus proprios smart contracts, o que amplia o grau de experimentacao e a
autonomia no desenvolvimento de solugdes financeiras. Treze novos casos de uso
comegaram a ser testados, abrangendo desde ativos do mundo real até ativos virtuais.
A expectativa era de que o Bacen realizasse um chamamento publico para novos
participantes no terceiro trimestre de 2024, e que os smart contracts tivessem sido
implementados até o fim do primeiro semestre de 2025, mas essas informacgdes ainda
nao foram divulgadas.

Assim, estdo expostas aqui as informacdes publicas que representam o estado
mais atualizado do desenvolvimento do projeto piloto, conforme divulgado pelo Forum
Drex e pelos comunicados oficiais do Bacen.

8 Protocolo criptografico em que uma parte (o Provador) pode convencer outra parte (o Verificador) de
que uma afirmagao é verdadeira, sem revelar qualquer informacgao além da veracidade da afirmacao.
7 Informagdes que nao ficam registadas diretamente na blockchain principal, mas sim em sistemas
externos como bancos de dados, armazenamento em nuvem ou sistemas descentralizados
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3.4 TRILEMA DO DESENVOLVIMENTO

O conceito de trilema de programabilidade, descentralizagdo e privacidade
representa um dos maiores desafios técnicos e regulatérios enfrentados pelo Bacen
no desenvolvimento do Drex.

O primeiro pilar, programabilidade, refere-se a capacidade da plataforma Drex
de permitir que operagdes financeiras complexas sejam automaticamente executadas
por meio de smart contracts. Essa funcionalidade possibilita a liquidagao atdémica de
diferentes ativos, reduzindo riscos e custos de intermediagcédo. A programabilidade &
vista como um dos grandes ganhos do Drex, pois permite a criagdo de modelos de
negocio inovadores em crédito, investimento e seguros.

O segundo pilar € a descentralizagdo. O Drex utiliza a DLT, em que as
informacdes das operagdes nao ficam em um unico servidor, mas em uma rede de
computadores que verificam simultaneamente as transagdes. Embora ndo seja uma
rede totalmente descentralizada, como a verificada nas criptomoedas, ja que o Bacen
continua sendo o emissor e garantidor da moeda, o Drex busca uma rede distribuida
com governanga compartilhada.

O terceiro pilar é a privacidade, que envolve atender aos requisitos legais de
sigilo bancario e protegcao de dados. Isso significa que os dados das transagdes
devem ser visiveis apenas para as contrapartes e autoridades competentes, e as
transacdes devem permanecer privadas para terceiros ndo envolvidos. A0 mesmo
tempo, deve-se garantir que as autoridades mantenham governanga sobre os ativos,
com possibilidade de bloqueio e rastreamento de movimentagdes sempre que
necessario.

Esses trés pilares sao considerados um trilema porque esses trés objetivos sao
desejaveis, mas otimizar os trés simultaneamente é extremamente desafiador. Atingir
altos niveis de privacidade pode Ilimitar a programabilidade ou dificultar a
descentralizagdo com governanga adequada. Por exemplo, oferecer anonimato
absoluto, como ocorre em algumas criptomoedas, poderia facilitar crimes financeiros
e comprometer a conformidade regulatéria.

Da mesma forma, garantir ampla programabilidade e descentralizagdo pode
exigir maior transparéncia dos dados, o que pode entrar em conflito com exigéncias
rigorosas de privacidade. Como mencionado por Clarissa Angélica de Souza, lider de
Tecnologia do projeto:

“O grande desafio é criar um ambiente com uma arquitetura descentralizada
onde produto e servicos podem ser ofertados respeitando os requisitos de privacidade
previstos no arcaboucgo regulatorio do SFN” (Bacen 2024, p.2).

Essa frase resume bem o trade-off existente: quanto mais descentralizagao e
abertura para servigos inovadores, maior o esforgo necessario para garantir que a
privacidade e a conformidade sejam preservadas.

Como ja visto anteriormente, o Bacen tem abordado o trilema de forma pratica
no Piloto Drex, por meio de testes e prospeccgao de solugdes tecnoldgicas.

3.5 PROPRIEDADES DEFINIDAS
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A fim de fazer um paralelo com a secdo 2 deste trabalho, sdo apresentadas a
seqguir as propriedades conhecidas até o momento da moeda digital do banco central
brasileiro. Mais uma vez, vale ressaltar que Piloto Drex ainda esta em andamento e o
material de plenaria mais recente é referente a 5a plenaria, disponibilizado no Férum
Drex, no site do Bacen.

3.5.1 Disponibilidade

Embora os documentos fornecidos pelo Bacen ndo usem explicitamente o
termo "24/7" para o Drex, sua natureza como moeda digital oficial com o objetivo de
reduzir custos e facilitar o acesso a servicos financeiros indicam uma aspiracéo a alta
disponibilidade, assim como o Pix que opera 24/7. Segundo Bacen(2023b), o Pix, ja
liquida mais de 150 milhdes de transagdes em um unico dia, operando 24 horas por
dia, 7 dias por semana. O Drex, sendo a moeda digital em si, busca replicar essa
conveniéncia para transagdes mais complexas e programaveis.

3.5.2 Sistema de tokens ou conta

A CBDC brasileira se encaixa como um sistema baseado em contas, e que
opera em uma rede permissionada e regulada pelo Bacen, o que permite a
identificacao e rastreabilidade das operacgdes.

Conforme Bacen (2021), o real digital sera distribuido de forma intermediada.
Ou seja, ele sera emitido pelo BC, mas chegara ao usuario por meio dos bancos e
demais participantes do sistema de pagamentos, do mesmo jeito que ja acontece hoje
com o dinheiro fisico. Dessa forma, os clientes continuardo se relacionando com as
instituicoes financeiras que ja utilizam, e essas instituicdes terdo mais um recurso para
atrair e incluir novos clientes no sistema.

Segundo Silka et al. (2025) e Bacen (2024b), a privacidade € um dos maiores
desafios do Piloto Drex, no trlema de programabilidade, descentralizagdo e
privacidade mencionado anteriormente. Na primeira fase, foram avaliadas varias
solugdes, mas nenhuma delas mostrou estar totalmente pronta para garantir todos os
requisitos de privacidade da Plataforma Drex em escala nacional, principalmente
quando se considera também a necessidade de programabilidade e capacidade de
expansao do sistema.

3.5.3 Juros e limites

Até o més de setembro de 2025, os documentos apresentados no Forum Drex
nao mencionam a possibilidade ou n&o de remuneragéo de juros pela posse do Drex.
Como também néo foi apresentado limites claros para a posse da moeda. A auséncia
de uma definigdo sobre a remuneracgéo de juros e limites de posse no Drex é, em si,
uma escolha de desenho significativa. Isso reflete uma postura cautelosa do Bacen,
evitando, por ora, impactos diretos na politica monetaria e no sistema de
intermediacao financeira, e focando inicialmente na infraestrutura de pagamentos e
tokenizacao.
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Em sintese, as informacdes aqui apresentadas refletem o estado mais
atualizado do Projeto Drex divulgado pelo Banco Central e pelo Forum Drex até o
presente momento. A experiéncia brasileira evidencia um desenho incremental e
prudencial, apoiado em pilotos e parcerias com o setor privado, que busca
compatibilizar capacidade multiativa, programabilidade e governanga regulatoria.
Persistem desafios relevantes, em especial o trilema entre programabilidade,
descentralizagao e privacidade, mas os aprendizados acumulados nas fases do piloto
indicam uma trajetoria consistente de amadurecimento técnico e institucional. Assim,
o capitulo conclui que o Drex avanga como infraestrutura habilitadora para casos de
uso mais complexos do que pagamentos instantédneos, preservando a intermediagao
financeira e testando mecanismos que ampliem eficiéncia, segurancga e inclusao.

4 CONSIDERAGOES FINAIS

Este trabalho examinou as CBDCs a partir de seus fundamentos tecnolégicos
e institucionais, mapeando como as escolhas de desenho, como disponibilidade,
modelo por contas ou por tokens, remuneragao e limites. Ao situar esses elementos
no caso brasileiro, observou-se que o Drex ndo € apenas uma digitalizagao do real,
mas uma plataforma programavel, orientada a tokenizagdo e a liquidacao atémica,
com potencial de reduzir fricgées, custos e assimetrias de informagdo ao longo do
sistema financeiro. Ao mesmo tempo, o projeto deixa claro que eficiéncia e inovagao
precisam caminhar juntas com salvaguardas de privacidade, prevengao a ilicitos e
preservagao da intermediagcao, sob governanga publica transparente.

A principal contribuicdo deste estudo foi demonstrar que CBDCs séao
instrumentos de politica e infraestrutura, ndo meros produtos tecnolégicos. Quando
bem desenhadas, podem fortalecer a transmissao da politica monetaria, ampliar a
competicao entre instituigdes e criar bases para novos modelos de negocio em crédito,
investimentos, seguros e mercado de capitais tokenizado. O caso do Drex ilustra esse
caminho: a opgéo por rede permissionada e distribuigdo intermediada mitiga riscos de
desintermediacéo e facilita a conformidade regulatéria, a0 mesmo tempo em que
preserva espago para inovacao privada sobre uma base comum.

Ao final, a conclusdo é dupla. No plano internacional, as CBDCs se consolidam
como resposta institucional a digitalizagcdo do dinheiro, com ganhos potenciais em
eficiéncia, inclusdo e resiliéncia, desde que enfrentem, com realismo, os limites
impostos por privacidade, escalabilidade e seguranga cibernética. No plano
doméstico, o Brasil avanga com o Drex de forma gradualista e testavel, acumulando
evidéncias para decisdes futuras sobre escopo, governanga e priorizagdo de casos
de uso. Permanecem abertas frentes de pesquisa, em especial sobre solugdes de
privacidade em escala e efeitos concorrenciais de longo prazo. Em sintese, o Drex
traduz, no contexto nacional, a tese central deste trabalho: uma CBDC bem
arquitetada pode ser o elo digital que conecta inovagcdo e interesse publico,
convertendo possibilidades tecnolégicas em valor econdmico e social tangivel.
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