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RESUMO

Os ativos digitais ttm dominado o sistema financeiro nos ultimos anos. Em resposta
ao avanco digital, os bancos centrais trabalham em projetos de emissédo de moedas
digitais. O DREX ¢é o projeto de moeda digital oficial do Banco Central do Brasil.
Neste sentido, o estudo realizado acompanha todo o processo de criacdo do DREX
até o inicio do seu projeto piloto. O objetivo € entender os possiveis beneficios e
maleficios consequentes a implantacdo do DREX. O problema de pesquisa € saber
guais serdo as consequéncias econdémicas da criacdo do DREX. Para esquematizar
a pesquisa, este trabalho € classificado como exploratério e descritivo com
abordagem dedutiva. Para a investigacdo foi utilizado o método historico e
comparativo. A coleta de dados se deu por meio de pesquisa bibliografica e
documental para posterior analise qualitativa das informacdes obtidas. Os resultados
encontrados mostram que a moeda digital brasileira ainda estd em fase inicial de
testes, mas que ja tem caracteristicas e caminhos bem definidos pelo Banco Central
acerca dos seus objetivos para a instituicdo. Por fim, conclui-se que o DREX deve
promover a criagcdo de novos produtos e servigcos, além de revolucionar o modelo de
transacdo para bens e servigcos ja existentes. Em contrapartida, o governo tera um
poder de rastreabilidade e dominio das transa¢des muito grande controlado apenas
pela Lei Geral de Protecédo de Dados e o sigilo bancario.

Palavras-chave: Moeda digital. Banco Central. Piloto.



ABSTRACT

The digital assets has dominated the financial system in recent years. In response to
the digital advance, central banks are engaged in projects to issue digital currencies.
DREX is the official digital currency project of the Central Bank of Brazil. In this
regard, the conducted study encompasses the entire DREX creation process until its
pilot project. The objective is to understand the economical consequences resulting
from the DREX implementation. The research problem seeks to understand the
positive and negative impacts of the DREX creation. To structure the research, this
work is classified as exploratory and descriptive, with a deductive approach. The
historical and comparative method was employed for the investigation. Data
collection was conducted through bibliographical and documentary research,
followed by qualitative analysis of the obtained information. The results indicate that
the Brazilian digital currency is still in an early testing phase, but the Central Bank
has already clearly outlined its characteristics and directions regarding institutional
objectives. In conclusion, it is expected that DREX will promote the creation of new
products and services, as well as revolutionize the transaction model for existing
goods and services. On the other hand, the government will have significant
traceability and control over transactions, governed only by the General Data
Protection Law and banking secrecy.

Keywords: Digital Currency. Central Bank. Pilot.
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1 INTRODUCAO

A premissa econdmica de satisfazer necessidades ilimitadas com recursos
limitados € responsavel por garantir a evolugdo das formas de transa¢des ao longo
da histéria. Parte-se dos modelos mais simples de troca como o escambo aos
pagamentos instantaneos digitalizados.

A inovacdo digital criou novas necessidades que exigiram mudancas
profundas em todos os setores econdmicos. Dentro dessa onda de novidades
surgiram as CBDC’s (Central Bank Digital Currency ou na traducdo: Moedas Digitais
de Bancos Centrais) como solucéo para a rapida diminuicdo do uso da moeda fisica
e transformacdo das transacdes no meio digital. O presente trabalho relaciona-se
diretamente com probleméticas macroeconémicas voltadas, principalmente, a
economia monetaria. Visa elaborar cenarios hipotéticos para entender essa onda de
inovagao na forma de transacionar em uma era digital.

As CBDC’s estdo sendo estudadas ou implementadas por uma fatia de
bancos centrais que representa quase a totalidade do PIB mundial. O trabalho foi
desenvolvido principalmente com alguns artigos encontrados no BIS (Bank for
International Settlements) e um vasto conteudo publicado pelo Banco Central acerca
do assunto.

Apesar das duas instituicdes mencionadas terem um material muito rico para
pesquisa, a maior limitacdo do trabalho foi encontrar materiais confiaveis de outras
fontes que apresentassem outras informacdes, modelos e pontos sobre o assunto
abordado. Para poder elaborar uma analise critica para a futura moeda brasileira &
essencial que haja material para que o tema seja estudado de forma aprofundada e
com o tempo é esperado que mais autores e estudantes tivessem interesse e
escrevessem sobre o tema.

O presente trabalho tem como tema a criacdo da moeda digital brasileira
dentro do contexto de plano piloto do DREX. Foi possivel analisar as diretrizes para
a criacdo da nova moeda, tecnologias projetadas e expectativas de funcionalidades
da nova moeda dentro da plataforma.

A maioria dos projetos de moedas digitais emitidas por Bancos Centrais estao

em fase de teste e a CBDC brasileira € um desses projetos. Portanto, a pesquisa
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visa responder a seguinte questdo: quais serdo as consequéncias econdmicas da
criacdo do DREX?

Os projetos de CBDC’s estdo comegando em plataformas com tecnologias
gue foram criadas com premissas de descentralizacdo de servicos financeiros. Os
bancos centrais estudam como fazer o caminho inverso e manter o sistema de
transagOes centralizado em uma autoridade maior sem deixar de usar as inovagoes
gue permitem uma eficiéncia e incluséo financeira mais moderna e efetiva.

Ter o entendimento de como a moeda digital podera trazer ao Sistema
Financeiro inovacdo para aumentar a eficiéncia e seguranca das transacdes
garantindo a privacidade prevista em constituicdo € de extrema importancia. SO seré
possivel avaliar se todas as propostas fazem sentido e provocardo essa
modernizagdo no Sistema Financeiro Nacional, tendo conhecimento de como se
dara o funcionamento do DREX e sua plataforma de transacoes.

Dentro desse contexto, o objetivo geral desta monografia € entender os
possiveis beneficios e maleficios consequentes a implantacdo do DREX. Partindo do
objetivo geral foram criados 0s seguintes objetivos especificos:

a) Organizar de forma temporal a evolucéo da criagdo do DREX;

b) Tracar as provaveis caracteristicas do DREX;

c) Comparar o DREX e a plataforma usada com outros ativos e sistemas

existentes para entender seus diferenciais;

d) Esbocar um panorama do que vai se alterar economicamente com essa

nova tecnologia.

Para alcancar os objetivos proporcionados, a monografia foi estruturada da
seguinte forma: depois desta introducdo onde ha a contextualizacdo do assunto,
exposicdo do tema e dos objetivos, a metodologia traz uma explicacdo das
ferramentas e métodos utilizados para o desenvolvimento da pesquisa.

O referencial tedrico € apresentado posteriormente com o0s contelddos e
conceitos relevantes para o entendimento do assunto. Apos ter a base do referencial
tedrico, tém-se a apresentacdo e analise dos resultados organizada de forma a
trabalhar cada um dos objetivos destacados através de dados, pesquisas e analises
fundamentadas sobre o tema.

Em seguida, tém-se as consideracfes finais, onde sdo apresentadas as

conclusbes encontradas ao longo do estudo, junto as limitagbes e sugestbes de
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trabalhos futuros. Por fim, encontramos as referéncias utilizadas de base para a

elaboracdo da monografia.



14

2 METODOLOGIA

A metodologia da pesquisa consiste em estudar, compreender e avaliar os
varios métodos disponiveis para a realizacdo de uma pesquisa académica. Os
métodos escolhidos para a pesquisa possibilitam a coleta e o processamento de
informacdes para encaminhar ou resolver o problema de investigacdo (PRODANOV;
FREITAS, 2013). A seguir estao descritos os métodos e técnicas escolhidos para a
execucao do trabalho.

Quanto aos objetivos de pesquisa, esta monografia € identificada como
exploratoria e descritiva. As pesquisas exploratérias “[...] ttm como objetivo principal
o aprimoramento de ideias ou a descoberta de intuicées” (GIL, 2017, p. 41). As
pesquisas descritivas realizadas juntamente com as pesquisas exploratérias tém
como objetivo identificar a natureza da relagcéo entre variaveis para que se possa ter
uma nova visao do problema e assim possibilitar a atuacéo pratica na sociedade. A
pesquisa descreve as caracteristicas da nova moeda digital brasileira, seus
beneficios e maleficios.

Em relacdo ao método de abordagem, a pesquisa se classifica como
dedutivo. O método dedutivo entende que “se todas as premissas sao verdadeiras, a
conclusao deve ser verdadeira” (SALMON apud MARCONI; LAKATOS, 2017, p.
105). Dessa forma, a adocdo desse meétodo teve como objetivo explicar a
problematica através das premissas buscando dados na literatura ja constituida. A
partir de premissas historicas sobre outros tipos de ativos é possivel entender o
funcionamento da moeda digital brasileira.

Os métodos de investigacdo foram historico e comparativo. Foi utilizado o
meétodo historico, pois parte da investigacdo de acontecimentos ou instituicdes do
passado para entender sua influéncia na sociedade atual (PRODANOV; FREITAS,
2013). A pesquisa se vale de fatos e acontecimentos historicos e inclui uma
sequéncia de acontecimentos organizados em linha do tempo para entender as
etapas de criacdo do DREX.

Do ponto de vista comparativo busca estudar semelhancas e diferencas com
outros fenbmenos para deduzir elementos constantes, abstratos e gerais
(PRODANOV; FREITAS, 2013). Para entender o contexto do DREX foi necessario

buscar o resultado e caracteristicas de modelos semelhantes de ativos.
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As técnicas de pesquisa utilizadas para a coleta de dados foram bibliografica
e documental, caracterizadas como modelo de documentacdo indireta. Ambas
permitem que o investigador cubra uma gama de informagdes e fendOmenos muito
maior do que poderia pesquisar diretamente. A natureza da fonte bibliografica se
vale da contribuicdo de autores (GIL, 2017). No trabalho foram utilizados diversos
autores para entender os conceitos acerca do tema proposto.

A pesquisa documental parte de materiais sem um tratamento analitico (GIL,
2017). No caso da pesquisa apresentada foram analisados dados e estatisticas
provenientes de fontes como o Banco Central do Brasil.

Por dltimo, a técnica selecionada para a analise de dados foi a qualitativa,
pois permite retratar o maior nimero possivel elementos existentes na realidade do
ponto central da pesquisa, a partir de dados descritivos coletados ao longo da
pesquisa (PRODANOV; FREITAS, 2013).



3 REVISAO DA LITERATURA

Neste capitulo sdo abordados os tdpicos citados anteriormente, comecando
com conceitos de economia monetaria e moeda. Sera explicada cada uma das
funcBes da moeda e 0 que € necessario para cumprir esses propoésitos. Depois disso
tem-se uma breve introducdo das novidades do mercado financeiro nessas ultimas
décadas, passando a entender como evoluiram as moedas que ja estdo mais
consolidadas no mercado atual e como estd o avanco das novas tecnologias para
transagao.

Em seguida foi realizada uma contextualizagdo da estrutura atual do mercado
monetario dentro do sistema financeiro brasileiro, entendendo as funcbes de cada
instituicdo participante. Por fim, foi feita uma breve explicacdo sobre os principais
instrumentos de politica monetaria, de forma a entender como se da a intervencao

governamental hoje e de que forma isso impacta a economia nacional.

3.1 ECONOMIA MONETARIA E AS FUNCOES DA MOEDA

A economia monetaria estuda a interacdo dos agentes econdémicos, mercados
financeiros e politicas monetarias, com o objetivo de compreender de que forma o
dinheiro e os instrumentos financeiros influenciam as decisbes econdomicas e 0
funcionamento de todo o sistema econdmico (FREDERICO; RODRIGUES, 2020).

Em uma economia monetéaria os agentes recebem remuneracdo em moeda.
Isso permite que o mesmo tenha liberdade para comprar o que desejar e quando
desejar, sem que haja uma perda de tempo ou desgaste mental com as dificuldades
em realizar transacbes que, sem a moeda, requerem coincidéncias muito
especificas (CARVALHO, 2015).

Segundo Mankiw (2021), o termo moeda se refere a um estoque de ativos
gue podem ser utilizados prontamente para realizar transacfes e, portanto, é tratada
pelos economistas como um tipo unico de riqueza.

A moeda surge como resposta a necessidade resultante da divisdo do

trabalno em uma economia capitalista. Sem a moeda as transacdes comerciais
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seriam demoradas e exaustivas, aumentando o tempo necessario para concretiza-
las (CARVALHO, 2015).
Para Paula (2015, p. 31),

A moeda serve como meio de troca, unidade de conta e reserva de valor.
[...] O uso da moeda como meio de troca torna as transa¢des econdmicas
muito mais simples, pois ndo é mais necessario realizar uma operagao de
permuta direta entre dois bens.

A seguir, sera aprofundada cada uma das finalidades da moeda.

3.1.1 Fungé&o meio de troca

A finalidade meio de troca: “é a funcdo que elimina as fricgdes das transacdes
comerciais que seriam marcantes em sociedades rudimentares” (CARVALHO, 2015,
p. 1).

A moeda como meio de troca € usada para adquirir bens e servicos. Quando
um agente entra em um estabelecimento comercial, ele est4 confiante de que o
lojista aceitara a moeda em troca dos itens que estdo sendo comercializados
(MANKIW, 2020).

A partir da moeda se resolve o principal problema do escambo, onde a Unica
opcao que se tinha era a troca direta de um produto ou servico por outro. Nesses
casos, havia muita demora em encontrar um agente que correspondesse a troca de
seu desejo (FROYEN, 2012).

3.1.2 Funcédo unidade de conta

“‘Como unidade de conta, a moeda define os termos segundo os quais 0s
precos sao determinados e as dividas registradas” (MANKIW, 2020, p.51).

A funcdo unidade de conta da moeda faz com que qualquer contrato
estabelecido dentro da economia tenha a mesma unidade de medida monetaria. Ela
se torna uma representacdo de valor comum a todos os individuos que aceitam
aquela forma de pagamento (CARVALHO, 2015).

Os precos sdo medidos basicamente em moeda. Os comerciantes fixam um
preco em reais, por exemplo, e ndo tem mais a necessidade de estabelecer um valor
em termos de cada mercadoria que poderia ser trocada por seus bens (FROYEN,
2012).
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3.1.3 Funcgéo reserva de valor

A unidade de conta enquanto representacdo de valor aos olhos do publico
deve permanecer estavel. Por isso é necessario que a moeda tenha a funcdo de
reserva de valor (CARVALHO, 2015).

Segundo Mankiw (2020), a moeda representa uma forma de transferir de
forma estavel o poder de compra do presente para o futuro. Mesmo nao sendo uma
reserva de valor perfeita, os individuos optam por guardar moeda desde que possam
negocia-las por algum bem ou servi¢o no futuro.

Vale ressaltar que “outros estoques de valor (por exemplo, um titulo
empresarial ou governamental) ndo sdo moeda porque ndo realizam as outras
fungdes monetarias” (FROYEN, 2012, p. 387).

3.2 NOVIDADES DO MERCADO MONETARIO NAS ULTIMAS DECADAS E
NOVAS TECNOLOGIAS

O mercado monetario vem evoluindo com o tempo e, consequentemente,
novos ativos financeiros séo criados com caracteristicas diferenciadas. Em seguida,
sera possivel analisar alguns exemplos de ativos relativamente recentes com seus

conceitos e caracteristicas.

3.2.1 Moedas fiduciarias

Moeda fiduciaria € a moeda que nao possui valor intrinseco, ela € instituida
como moeda por decreto ou determinacdo do governo. O valor de uma cédula de
dolar, por exemplo, estad na confianca de que ela sera aceita universalmente como
forma de pagamento para algum bem ou servico (MANKIW, 2020).

"A moeda fiduciaria é respaldada pela confianca da sociedade, que a aceita
como meio de pagamento em virtude da garantia fornecida pelo sistema legal e pela
estabilidade da autoridade monetaria" (KRUGMAN; WELLS, 2015, p. 642).
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3.2.2 Moedas eletrbnicas

As moedas eletronicas transacionadas no mercado sédo uma representacao
eletrdbnica da moeda emitida pela autoridade monetaria de um pais (BARROSO,
2022).

Moeda eletrénica é definida como “os recursos em reais armazenados em
dispositivo ou sistema eletrénico que permitem ao usuario final efetuar transacdo de
pagamento” (PRESIDENCIA DA REPUBLICA, 2013).

3.2.3 Criptomoedas

As criptomoedas, como o Bitcoin, de acordo com seu proprio criador séo
baseadas em tecnologia de blockchain, que permite o registro seguro e transparente
das transacgbes, garantindo a integridade e a imutabilidade das informacbes
(NAKAMOTO, 2008).

De acordo com o EBA (EUROPEAN BANKING AUTHORITY, 2014): a moeda
virtual se trata de uma representacao digital de valor ndo emitida por banco central
ou autoridade publica que é aceita por pessoas fisicas ou juridicas como meio de
troca, podendo ser armazenada ou negociada eletronicamente.

As criptomoedas estdo passando a ser reconhecidas como uma classe de
ativos financeiros, com investidores e instituicbes financeiras adotando-as como
parte de suas estratégias de investimento e diversificacdo (COCCO et al., 2020).

A intensa volatilidade de valor desses criptoativos fez com que as
criptomoedas perdessem as principais funcdes classicas de uma moeda, tornando-
as incapazes de funcionar como unidade de conta, meio de troca e reserva de valor
(BARROSO, 2022).

3.2.4 Stablecoins

O desafio proposto pela volatilidade das criptomoedas levou a comunidade a
buscar formas de corrigir esse problema. A partir dessa questéo, surgem projetos de
criacdo de moedas digitais com o objetivo de oferecer estabilidade através de uma

paridade com ativos seguros. Essas novas moedas virtuais ficaram conhecidas
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como stablecoins (BARROSO, 2022).

Segundo Yermack (2015, p. 56): “as stablecoins desempenham um papel
importante no ecossistema de criptomoedas, proporcionando uma ponte entre o
mundo digital e as moedas fiduciarias tradicionais, facilitando a adogédo e o uso
generalizado de criptomoedas”.

As stablecoins representam uma tecnologia inovadora que combina a
seguranca da blockchain utilizada nas criptomoedas com a estabilidade das moedas
fiduciarias, operando de forma eficiente e descentralizada (BANK FOR
INTERNATIONAL SETTLEMENTS, 2020).

3.2.5CBDC’s

Com o crescimento da utilizagdo das moedas digitais privadas, as CBDC'’s
(moeda digital emitida por Banco Central) surgem como uma alternativa segura e
confiavel para garantir a estabilidade monetaria preservando a soberania dos
Bancos Centrais (HE et al., 2022).

As principais vantagens e usos potenciais das CBDC’s sdo, segundo Barroso
(2022, p. 4): “aceleracao da digitalizagado; promogao da incluséo financeira; inibigao
do crescimento de moedas virtuais alternativas; mecanismo eficiente para realizacao

de pagamentos transfronteiricos, e realizacdo de pagamentos programaveis”.

3.26 DLT’s

As DLT’s (Distributed Ledger Technology), ou tecnologias de registro
distribuido, se tratam de redes compostas por nés como uma rede de pesca. Essas
redes permitem que cada né proponha, valide ou registre uma atualizacdo ou
mudanca de estado em um livro-razdo sincronizado distribuido por toda a rede
(BANK FOR INTERNATIONAL SETTLEMENTS, 2017).

O Ethereum é considerado uma blockchain de segunda geracao, pois é uma
DLT que permite armazenar e executar programas de computador em seu livro-
razdo, o que adiciona a possibilidade de contratos inteligentes (DE VILACA
BURGOS et al., 2017).
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Em sistemas tradicionais, uma entidade com o banco central geralmente
mantém uma "copia dourada" do livro-razdo, e todas as partes confiam nessa
autoridade central. Com a DLT, o livro-razéo é distribuido entre os participantes da
rede, e cada n6 possui uma copia idéntica e atualizada do livro-razao. Isso elimina a
necessidade de uma autoridade central, reduzindo -custos, aumentando a
transparéncia e potencialmente acelerando o processo global, o que é denominado
de DeFi ou finangas descentralizadas (BANK FOR INTERNATIONAL
SETTLEMENTS, 2017).

3.2.7 Tokenizagéao

Para Liberalino et al. (2023, p. 41),

Um elemento chave para a transferéncia de ativos em uma rede blockchain
€ a alocacdo de uma identidade digital Unica, conhecida como tokens. Esse
processo de criacao de tokens é chamado de “tokenizagéo” (tokenization), e
alguns protocolos estdo sendo desenvolvidos para isso, muitos deles vitais
para a contabilizacdo e prevencao de duplicidades tanto no gasto quanto no
registro desses ativos.

Os beneficios de uma tokenizacdo incluem o poder de programabilidade,
liquidacdo atbmica (troca automatizada e condicionada entre tokens), registros
descentralizados e possibilidade de registros de diferentes ativos no mesmo
ambiente (BANCO CENTRAL, 2023).

Os criptoativos associados as blockchains costumam ser chamados de tokens
nativos como o Bitcoin e o Ether (LIBERALINO et al., 2017). A ideia de uma
infraestrutura que permite transacfes com ativos tokenizados em que a moeda de
liquidacdo é uma verséao digital da moeda oficial possibilita a proposicdo de diversas
inovacodes pelos agentes do mercado (BANCO CENTRAL, 2023).

3.3 MERCADO DA MOEDA NO SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL

A principal funcdo de um sistema financeiro é intermediar recursos entre o
poupador e o tomador. Ao conjunto de 6rgdos que regulamenta, fiscaliza e executa
as operacfes necessarias para circulacdo da moeda e do crédito dentro da

economia brasileira € dado o nome de sistema financeiro nacional (FARIAS;
ORNELAS, 2015).
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Ha uma divisdo do sistema financeiro de acordo com o ramo de atividades de
mercados feito em trés grupos. O primeiro € composto pelos mercados de moeda,
crédito, capitais e cambio. O segundo é formado por seguros, previdéncia
complementar aberta, capitalizacdo e resseguros. Por Ultimo, temos a previdéncia
complementar fechada (ABREU; SILVA, 2016).

O mercado monetéario é o mercado responsavel por fornecer papel-moeda e
moeda escritural para a economia (Banco Central, 2023). A Figura 1 mostra a
composicdo do Sistema Financeiro Nacional atual, focaremos no mercado

monetario.

Figura 1 - Composicao do Sistema Financeiro Nacional
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Fonte: Banco Central
Para cumprir com suas funcdes, o sistema financeiro nacional é estruturado

em trés grupos: 6rgdos normativos, entidades supervisoras e 6rgaos operadores. Os
normativos estabelecem as regras de funcionamento do sistema financeiro. Os
orgaos supervisores fiscalizam a atuacdo dos operadores podendo eventualmente

emitir algumas normas. O subsistema operacional é responsavel pela intermediacéo
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da transferéncia de recursos entre um fornecedor de fundo e um tomador de
recursos, respeitando as normas definidas (FARIAS; ORNELAS, 2015).

O 6rgado normativo do mercado monetério € o Conselho Monetario Nacional,
gue tem entre suas principais funcdes: autorizar as emissbes de papel-moeda,
aprovar orcamentos monetarios levantados pelo Banco Central e regular a
constituicdo, o funcionamento e a fiscalizacdo de todas as instituicées financeiras
operantes no Pais (NAGOMI; PASSOS, 2016).

Em resumo, o CMN é o 6rgéo superior do SFN que tem a responsabilidade de
formular a politica monetaria e de crédito, e visa o desenvolvimento econdmico e
social do pais sem perder a estabilidade da moeda (Banco Central, 2023).

A entidade supervisora para subsistema monetario é o Banco Central do
Brasil. Dentre a funcbes mais relevantes do BACEN estdo: emitir papel-moeda e
moeda metdalica, exercer a fiscalizacdo das instituicdbes financeiras, efetuar
operacbes de compra e venda de titulos publicos, receber recolhimentos
compulsarios e realizar operacdes de redesconto e empréstimo para as instituicoes
financeiras (FARIAS; ORNELAS, 2015).

As instituicdes supervisoras trabalham para que os cidadaos e os integrantes
do sistema financeiro sigam as regras definidas pelos 6rgaos normativos em suas
relacdes e transacdes (Banco Central, 2023).

Os orgaos operacionais destacados no mercado de moeda séo divididos em
dois grupos. O primeiro sd0 0s agentes especiais que, mesmo fazendo parte do
sistema operacional, cumprem algumas funcdes normativas como o BNDES, Caixa
Econbmica Federal e Banco do Brasil. O segundo grupo sdo as instituicdes
monetarias que tem captacdo de depdsito a vista e possuem capacidade de criar
moedas escriturais por meio do efeito multiplicador, onde se enquadram os grandes
bancos multiplos e comerciais e as cooperativas de crédito (ABREU; SILVA, 2016).

As instituicbes operacionais conseguem criar moeda a partir de depdsitos a
vista e em curto prazo feitos pelos seus correntistas, a chamada moeda escritural.
Para a capacidade dos bancos de transformar os depdsitos a vista em moeda
escritural € dado o nome de multiplicador de depdsitos bancarios. Essa prética é
regulada pelo Banco Central através dos depdsitos compulsérios que serao
abordados na préxima secdo (NAGOMI; PASSOS, 2016).
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3.4 INSTRUMENTOS DE POLITICAS MONETARIAS

A politica monetaria, de acordo com Lopes (2018, p. 13): “consiste no controle
da quantidade de meios de pagamento ou, em termos gerais, da quantidade de
moeda na economia. No minimo dois sdo os objetivos dessa politica: estimular a
economia ou controlar a inflagao”.

Segundo Barbosa (s.d., p.2):

Os instrumentos de politica monetaria, de um modo genérico, sdo as
varidveis que o banco central controla diretamente. Os trés instrumentos
tradicionais de politica monetaria sdo a taxa de juros no mercado de
reservas bancérias, a taxa de redesconto e as aliquotas das reservas
compulsorias sobre os depositos do sistema bancario.

3.4.1 Open Market

Para Mankiw (2020, p. 58),

Operacdes de mercado aberto (open-market) sdo as compras e vendas de
titulos do governo pelo banco central. Quando o banco central compra
titulos do publico, a quantidade de moeda corrente que ele paga por esses
titulos eleva a base monetaria e, consequentemente, aumenta a oferta
monetéria. Quando o banco central vende titulos para o publico, a
guantidade de moeda corrente recebida por ele reduz a base monetéaria e,
consequentemente, diminui a oferta monetaria.

O Open Market € a principal ferramenta para o Banco Central controlar tanto
a liquidez do sistema bancario quanto a taxa de juros de curto prazo, visando o
atingimento das metas de politica monetaria e a estabilidade econbmica
(FREDERICO; RODRIGUES, 2020).

3.4.2 Taxa de redesconto

"A taxa de redesconto é um instrumento utilizado pelos bancos centrais para
controlar a oferta monetaria e as condi¢cdes de liquidez do sistema financeiro,
influenciando assim a atividade econémica" (FREDERICO e RODRIGUES, 2020, p.
115).

A taxa de redesconto é definida como uma politica de empréstimo de ultima
instancia, onde o Banco Central fornece recursos financeiros emergenciais para 0s
bancos comerciais em momentos de estresse no sistema bancario
(VASCONCELOS, 2020).
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3.4.3 Dep0sitos compulsorios

"Os depositos compulsérios sdo uma ferramenta importante de politica
monetaria, permitindo ao banco central regular a oferta de moeda, controlar a
expansao do crédito e influenciar as taxas de juros na economia” (VASCONCELOS,
2020, p. 238).

A taxa de reservas compulsérias € a porcentagem dos depdsitos que 0s
bancos devem manter como reservas. Qualquer alteracdo nessa taxa muda a
guantidade de depédsitos que podem ser mantidos por dado nivel de reservas
(FROYEN, 2012).



4 APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

A estrutura dos resultados obtidos esta organizada em topicos relacionados
ao tema do estudo. O primeiro tépico organiza de forma temporal a maneira como o
Banco Central vem desenvolvendo a CBDC brasileira. Em seguida tém-se uma
analise das informacfes que ja se possui para entender quais serdo as
caracteristicas da nova moeda digital. Posteriormente foi feita uma comparac¢éo com
algumas das novidades do sistema financeiro para entender melhor as
caracteristicas da nova moeda. Por fim, consta o levantamento das principais
mudancas dentro do novo panorama econdémico.

A maior parte dos resultados foi extraida de dados do Banco Central
disponiveis no site e nas midias sociais, uma vez que o tema é recente, tendo pouca

literatura acerca deste.

4.1 LINHA DO TEMPO DA EVOLUCAO DA CRIACAO DO DREX

Nesta secdo sera possivel ter uma nocdo de como comegou O
desenvolvimento do DREX, como esta o andamento dessa nova moeda e sua
plataforma e quais serdo os préximos passos de acordo com as informacdes
disponiveis nos veiculos digitais do Banco Central do Brasil.

Sera possivel ter uma analise resumida através das figuras que trazem o0s
topicos principais em forma de linha do tempo e apds nas figuras tém-se uma
explicacdo com mais detalhes de como se deu cada passo. A figura 2 a segquir,
mostra a evolucdo do DREX desde que comecou a ser estudado pelo BACEN em
2020.



Figura 2 - Linha do tempo DREX
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Fonte: Adaptado de Banco Central, 2023.
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O tema de moeda digital de banco central vem sendo observado por diversos
bancos centrais que representam quase a totalidade do PIB mundial. O Banco
Central do Brasil j& acompanha o tema ha alguns anos e foi em agosto de 2020 que
organizou um grupo de trabalho para estudar como poderia ser feita a emissdo de
moeda digital brasileira.

Em maio de 2021, o Banco Central elaborou as diretrizes que iriam seguir
para o andamento do projeto com o intuito de estender as discussfes ao ambito
publico nacional, para que fossem levantadas ideias de usabilidade da moeda
respeitando as regras estabelecidas.

Ainda em 2021, no més de novembro, teve o langcamento do LIFT Challenge
com o objetivo de avaliar casos de uso da moeda digital emitida pelo banco central.
A apresentacdo dos resultados foi feita no dia 25 de abril de 2023, dentre as quais

se destacaram as seguintes propostas presentes na figura 3.



Figura 3 - Principais propostas presentes no LIFT Challenge
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Fonte: Banco Central, 2023.

Observando as propostas trabalhadas no periodo do LIFT Challenge, o
BACEN chega a decisédo de optar por uma plataforma DLT que podera atender aos
requisitos de curto e longo prazo para funcionamento e aplicabilidade das ideias.

Um més antes da apresentacdo dos resultados do LIFT Challenge ja foram
atualizadas as diretrizes para o chamado Real Digital até entdo e o nome da
plataforma onde se daria inicio ao piloto DREX, a Hyperledger Besu. Em maio de
2023, ainda dando sequéncia ao cronograma apresentado na figura 2, apos
avaliacdo de 36 projetos de candidaturas individuais e consorcios de entidades que

totalizaram mais 100 instituicdes financeiras, o Comité Executivo de Gestdo do
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Piloto DREX selecionou 16 propostas para dar suporte e inicio aos testes na
plataforma (Banco Central, 2023).

Em julho de 2023 tém-se a instituicdo do Forum DREX com o intuito de tornar
publico os resultados e discussfes obtidos nos testes da plataforma do Piloto e
possibilitar para a populacdo ou outras instituicdes financeiras de fora ter uma
preparagdo para 0 que esta por vir. Em agosto de 2023 € lancado o nome e a logo
DREX de fato que até entdo era apelidado de Real Digital. O lancamento foi feito em
uma transmissdo ao vivo do Banco Central que tinha como objetivo mostrar ao
publico geral de forma simplificada quais seriam o0s objetivos e como isso impactaria
a populacéo (Banco Central, 2023).

A seguir na figura 4, tém-se 0 cronograma com O0S marcos ajustados
atualizado em setembro de 2023 do Piloto DREX.

Figura 4 - Cronograma do Piloto DREX
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Fonte: Banco Central, 2023.

O piloto DREX teve comec¢o em julho de 2023 com programacéao da rede DLT
Hyperledger Besu e teve as primeiras transacfes apenas com o Real Digital de fato.
O primeiro desafio encontrado foi o de que apenas 11 das 16 carteiras de atacado
conseguiram ser criadas.

Na 22 Reunido Plenéaria do Férum DREX realizada em setembro de 2023, foi
possivel visualizar que as primeiras carteiras do varejo ja haviam sido criadas.
Também se teve as primeiras emissdes de real tokenizado com a elaboracéo de
transferéncias tanto entre as mesmas instituicdes bancarias quanto com instituicdes

bancarias diferentes, que seria 0 modelo de transagcdo mais complexo dessa
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primeira parte do plano piloto. Houve ainda a emissdo e transacdo de Titulos
Publicos Federais tokenizados apenas entre os participantes e o Banco Central.

Foi divulgado também na 22 Reunido Plenaria do DREX que em outubro de
2023, houve os primeiros testes com os Titulos Publicos Federais tokenizados
envolvendo a carteira de clientes e os resultados foram divulgados apenas na 32
Reunido Plenaria agendada para 07 de dezembro de 2023. Os testes com a
populagéo estdo previstos para o final de 2024 a depender dos resultados da
avaliagédo do Piloto. O langamento oficial do DREX ainda n&o tem uma data definida
(Banco Central, 2023).

4.2 CARACTERISTICAS DO DREX

DREX é o nome dado a CBDC brasileira em agosto de 2023, onde o “D” e o
“R” significam Real Digital, o “E” faz referéncia a eletrénico e o “X” traz uma ideia de
conexdo e é associado a tecnologia. A figura 5 traz a logomarca oficial do DREX

trazendo elementos e cores que refletem a agilidade da moeda digital.

Figura 5 - Logomarca Oficial do DREX
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Fonte: Banco Central, 2023.
Para o Piloto do DREX, o Banco Central estabeleceu algumas diretrizes que
serdo abordadas em trés tépicos: tecnologias aplicadas; modelos de transacfes e;

privacidade e seguranca.
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4.2.1 Tecnologias aplicadas

O Banco Central do Brasil optou pela plataforma Hyperledger Besu para a
implantagdo do Piloto. A plataforma foi escolhida de acordo com algumas
necessidades para atender as diretrizes decididas pelo Comité Executivo de Gestéao
(CEQG).

Figura 6 - Logomarca Hyperledger Besu
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BESU

A Hyperledger Besu € uma plataforma EVM (Ethereum Virtual Machine) em

Fonte: Hyperledger, 2023

rede permissionada, o que significa que ela esta conectada a rede Ethereum, que
hoje é a principal referéncia no mercado para os smart contracts. O fato de ela estar
inserida na plataforma Ethereum, facilitaria a adaptacao a uma plataforma multiativo
(Banco Central, 2023).

Outro ponto positivo destacado nessa mesma live do Banco Central, € que a
plataforma suporta a configuracdo para a privacidade das transagdes com base no
sigilo bancério e na Lei Geral de Protecdo de Dados e a capacidade de incorporacao
de mddulos adicionais, um dos principais pontos para a execucdo da moeda digital
do BACEN.

Outra tecnologia que sera aplicada dentro da plataforma é a utilizacdo de
diversos ativos tokenizados. No caso, a CBDC brasileira estara disponivel apenas
no atacado para utilizacdo dos agentes regulados pelo BC e servird de ancora para
as operacdes de real tokenizado no varejo, em um arcabouco analogo ao utilizado
hoje no Sistema de Transferéncia de Reservas (sistema onde ocorre a liquidacao

final de todas as obriga¢des financeiras no Brasil).
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4.2.2 Modelos de Transacbes

Nesta subsecdo iremos abordar os modelos de transacao apresentados pelo
Banco Central na 22 Reunido Plenéaria do Férum DREX (Banco Central, 2023).

O Piloto DREX contard com trés diferentes ativos na primeira fase de testes:
Real Digital, Real tokenizado e Titulos Publicos Federais tokenizados. O Real Digital
estara presente apenas nas carteiras das instituicbes financeiras reguladas e sera
conhecido como DREX de atacado. O Real tokenizado sera conhecido como DREX
de varejo e estara disponivel para transagéo para o publico geral.

A ideia de ter poucas instituicbes no inicio do Piloto e apenas esses trés
ativos disponibiliza uma melhor clareza sobre as transagdes efetuadas na
plataforma. As tabelas 1 e 2 mostram, respectivamente, os fluxos executados em
Real Digital ou tokenizado e os fluxos executados em Titulos Publicos Federais
tokenizados. Ambas foram disponibilizadas na 22 Reunido Plenaria do Forum DREX.

Tabela 1 - Fluxos executados em Real Digital e Real Tokenizado

Fluxo Quantidade de execugdes

Cadastrode Cadastrar carteira default CBDC 1"

carteiras  cogastrar carteira de clientes (DVt ou MEt) 54
Emitir CBDCa partir de RB ou CL 224
Estégiol CBDC Transferir CBDC para outra instituicdo 187
Converter CBDCemRB ou CL 47

Emissdo de DVt ou MEt, de forma descentralizada 118

DVtou MEt Transferénciade valor, em DVt ou MEt, entre clientes da mesma institui¢do 47

Conversdo de DVt ou MEt de volta para BRL 46

Estadgio 2 DVtou Met Transferéncia de valor, em DVt ou MEt, para cliente de outra institui¢do 36
Total 705

Fonte: Banco Central, 2023.

A Tabela 1 mostra que ao inicio do Piloto apenas 11 instituicbes entre as
participantes conseguiram cadastrar carteira CBDC. Foram criadas em simulacéo
também, 54 carteiras de clientes. Outro dado importante é que todas as instituicdes
conseguiram emitir tanto a CBDC quanto o real tokenizado em forma de Depdésito a
Vista ou Moeda Eletrénica, para transacéao dos clientes simulados das instituicdes.

Todas as instituicbes também ja conseguiram transferir CBDC para outra
instituicdo e algumas ja realizaram a transferéncia de real tokenizado entre clientes

da prépria instituicdo. Porém, o resultado mais positivo dos testes foi a execucgéo de
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transferéncia de real tokenizado da carteira de cliente para cliente de outra
instituicdo por ser uma operacao mais complexa.

Grande parte das instituicbes também j& conseguiu converter a CBDC para
Reserva Bancéria e o real tokenizado para Real na carteira de seus clientes. Os
resultados mostram uma boa maturacdo nas transagdes envolvendo esses dois

ativos.

Tabela 2 - Fluxos executados em Titulos Publicos Federais Tokenizados

Fluxo Quantidade de execugdes

Emissdo na carteira do Tesouro Nacional (somente Banco Central) 2

Colocagdo direta 22
TPFt
Estagio 1 Compra e venda entre participantes (mercado secundario) 28
Liquidag3o de oferta publica (mercado primdrio) 8
Total 60

Fonte: Banco Central, 2023.

A Tabela 2 mostra que os Titulos Publicos Federais tokenizados no primeiro
momento estdo sendo movimentados apenas na carteira do Tesouro Nacional e no
atacado. Houve a emissdo de TPFt's na carteira do Tesouro Nacional com a
colocacdo direta em todas carteiras das instituicbes financeiras cadastradas
participantes.

A grande maioria dos participantes ja executou as transferéncias dos TPFt's
através da compra e venda desses ativos no mercado secundario. Também foi
liberada a liquidacdo de oferta publica onde o Tesouro Nacional recolhe os titulos
publicos e retorna em DREX para a carteira dos participantes, onde oito instituicdes
ja conseguiram realizar essa operacao.

Por fim, resta o fluxo de compra e venda envolvendo clientes com carteiras de
varejo que foi programado para ser disponibilizado no més de outubro, onde tém-se
o resultado efetivo divulgado na 32 Reunido Plenaria do Forum. Esse modelo de
transacdo tende a ser o mais complexo dessa primeira parte do plano piloto e é

demonstrado de acordo com a figura 7.
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Figura 7 - Estrutura de uma transacéo na plataforma DREX
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Fonte: Banco Central do Brasil, 2023.

A compra e venda de titulos publicos federais tokenizados entre clientes de
instituicbes diferentes envolvem quatro carteiras, trés ativos digitais e a realizacao
de transacdes simultaneas.

Na figura 7, o vendedor oferta seu TPFt e o comprador propde a compra do
TPFt na plataforma. A plataforma valida através de um smart contract que o
vendedor possui 0 TPFt e o comprador possui 0 DREX varejo para pagamento.
Caso nao validado, a programacdo da plataforma anula qualquer transagéo. Se
validado, ocorrem quatro operacdes de forma atbmica ou simultanea: destruicdo do
DREX varejo pelo banco A na carteira do comprador, transferéncia de DREX varejo
do Banco A para o Banco B, emissdo de DREX varejo pelo banco B na carteira do
vendedor e a transferéncia do TPFt da carteira do vendedor para a carteira do

comprador.

4.2.3 Privacidade e Seguranca

O tépico mais complexo e de maior importancia a ser discutido em questdes
de programabilidade da plataforma é a questao da privacidade. As DLT’s foram
programadas para permitir que qualquer né presente na rede tenha acesso a todos
0S movimentos realizados e possa fazer a auditoria desses dados. A maior

seguranca que ha hoje nesse mercado é o fato de apesar de todos os integrantes da



36

rede terem acessos as transacdes de qualquer carteira, o proprietério da carteira é
andnimo (Banco Central, 2023).

Para o Banco Central, essa seguranca € insuficiente para garantir a protecao
dos dados dos clientes presentes na plataforma e ndo atende ao sigilo bancério
necessario e a Lei Geral de Protecdo de Dados. Além das questdes de privacidade,
a programabilidade da plataforma deve atender as recomendagfes internacionais e
normas gerais de prevencdo a lavagem de dinheiro, financiamento ao terrorismo e
proliferacdo de armas de destruicAo em massa, permitindo a rastreabilidade
necessaria para o cumprimento de ordens judiciais para operacdes ilicitas (Banco
Central, 2023).

4.3 COMPARATIVO DREX

Abordaremos a seguir as principais diferencas entre o0 DREX e os principais
ativos ou servicos utilizados para comparacdo desse novo ativo e sua plataforma.
Dentre os ativos analisou-se 0s criptoativos e stablecoins de modo geral e para os

servicos sera abordado o PIX.

4.3.1 Criptoativos x DREX

Os criptoativos séo ativos digitais criados em plataformas com tecnologia de
registro distribuido. O objetivo inicial era o funcionamento como uma criptomoeda,
porém o fato dos criptoativos serem muito volateis fez com que algumas
caracteristicas tradicionais de um ativo que serve como moeda ndo fossem
atendidas. Atualmente, os criptoativos sdo usados muito mais com o intuito de
investimento ou especulacdo (Banco Central, 2023).

O DREX tem a ideia de ser um ativo digital transacionado em plataforma DLT,
porém ira atuar como uma representacdo do real emitido pelo Banco Central para

ser transacionado dentro da plataforma (Banco Central, 2023).
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4.3.2 Stablecoin x DREX

As stablecoins séo ativos digitais de emissdo privada que se diferenciam dos
criptoativos por terem paridade com ativos seguros de menor volatilidade. Foram
criadas para resolverem os pontos em que o criptoativo ndo consegue atuar como
moeda (Banco Central, 2023).

O DREX como ativo digital, segue a mesma légica de uma stablecoin. A
diferenca entre os dois ativos estd na emissdo, pois o DREX é emitido pelo Banco
Central e, consequentemente, regulado e fiscalizado pelo governo brasileiro (Banco
Central, 2023).

4.3.3 PIX x DREX

O PIX € o meio de pagamento que o Banco Central opera com o objetivo de
permitir transferéncias instantaneas. Alguns bancos centrais que estdo estudando a
criacdo de CBDC’s com essa mesma proposta, porém o Banco Central do Brasil
deve ir por outro lado devido ao PIX ter sido um meio de pagamento instantaneo
bem-sucedido e aderido por grande parte dos agentes do Sistema Financeiro
Nacional (Banco Central, 2023).

A plataforma do DREX tera o servico de pagamento para liquidar transacfes
com ativos digitais, mas seu foco é a oferta de produtos ou servicos negociados
através de uma plataforma segura e eficiente. As solucdes de programabilidade que
a plataforma traz é o que mais atrai o interesse do BACEN, para operabilidade de

contratos inteligentes (Banco Central, 2023).

4.4 PANORAMA DAS POSSIVEIS ALTERACOES ECONOMICAS A PARTIR DA
CRIACAO DO DREX

A criacdo do DREX levanta muitas questbes sociais, econbmicas e
tecnoldgicas. Ainda ndo esta claro como a plataforma ird adequar-se as diretrizes
propostas e tem-se abertura para muitas hipéteses sobre todo esse projeto.

A seguir analisou-se as possibilidades que a CBDC e a plataforma multiativos

podera proporcionar a partir do langamento para uso geral. Sdo abordados temas
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como bens e servicos tokenizados, 0 que mudara na nova plataforma em relagédo as

plataformas atuais de transagé&o utilizadas e os riscos dessa nova tecnologia.

4.4.1 Tokenizagéo de bens e servigos

A plataforma multiativos podera funcionar como um grande mercado digital de
produtos e servi¢os. Essa tecnologia permite dar mais seguranca as transacdes com
0s smart contracts e a criacdo de novos produtos ou servi¢os financeiros. Apesar de
se tratar de ativos digitais, a tokenizagcdo de bens ou servigcos possibilita que ativos
do mundo real sejam transacionados dentro da plataforma digital (Banco Central,
2023).

Um dos objetivos do Banco Central é facilitar a transagéo entre bens de alto
custo como imoveis ou veiculos. O fato de o smart contract fazer a transferéncia de
um ativo mediante pagamento de forma simultanea, de modo que a transagao so
sera efetuada se todos os requisitos do contrato forem cumpridos, faz com que
gastos de intermediacdo para esse contrato sejam reduzidos drasticamente (Banco
Central, 2023).

Considera-se a hipétese de que um cliente de um banco queira vender uma
casa que esta em seu nome. Levando em conta que a escritura da casa estara
presente de forma tokenizada em sua carteira, ele poderd vender a qualquer
comprador no mercado sem a necessidade de uma corretora de imoveis que faca a
intermediacdo cobrando o pagamento do comprador. Basta que o comprador tenha
saldo para pagamento da escritura em sua carteira, que a transferéncia da escritura
da casa sera feita simultaneamente ao pagamento em questdo de pouco tempo
(Banco Central, 2023).

Consequentemente, com essa praticidade na transacdo de ativos que, no
sistema atual, é burocrética a liquidez desses ativos podera aumentar. Deduz-se que
a demanda pelo ativo aumenta no momento que a aquisicdo dele exige menos
tempo, esforco e custo (BANK FOR INTERNATIONAL SETTLEMENTS, 2017).

Hé& a expectativa de que novos servicos financeiros surjam, visto que se tem a
opc¢éao de programabilidade dos contratos efetuados. Por exemplo, um banco cria um
contrato de financiamento, onde um cliente podera aderir se as condicdes de renda,

aval e garantia estarem de acordo. A validagéo é feita pela propria programagéo do
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contrato, barateando os servigos bancarios e facilitando o acesso ao crédito (Banco
Central, 2023).

4.4.2 Plataforma multiativos x Plataformas tradicionais

Atualmente o Sistema Financeiro Nacional conta com diversos sistemas em
seu escopo. Um dos objetivos das transacbes em moeda digital € a unificacdo de
todas as transacdes multiativos em um Unico ambiente DLT. O cumprimento do
objetivo garante que as movimentacBes sejam realizadas de forma mais répida
eficiente e segura (Banco Central, 2023).

Apesar de ter o objetivo de unir todos os sistemas vigentes em um unico
sistema, a plataforma do DREX sera estruturada de forma analoga aos sistemas
atuais. O DREX de atacado foi desenhado para ser movimentado apenas entre as
carteiras das instituicdes reguladas pelo Banco Central, como funciona o Sistema de
Transferéncias de Reservas (Banco Central, 2023).

As transferéncias realizadas no DREX de varejo simulam o Sistema de
Pagamentos Instantaneos. Também esta incluso no escopo a Rede do Sistema
Financeiro Nacional e tem-se como objetivo adaptar sistemas onde sao

transacionados outros ativos futuramente (Banco Central, 2023).

4.4.3 Gargalos do DREX

A plataforma do DREX traz muitos beneficios em questdo de eficiéncia e
tecnologia. Contudo, tem-se alguns gargalos dentro do projeto iniciado através do
plano piloto.

O principal gargalo discutido € o controle que o governo tera sobre os dados e
a privacidade. O Banco Central manifesta que as diretrizes que enquadram a Lei
Geral de Protecédo de Dados e o sigilo bancéario garantem que os dados dos agentes
participantes dentro do sistema estardo seguros (Banco Central, 2023).

De fato, a programabilidade da plataforma pode fazer com que as diretrizes
sejam cumpridas, mas € importante questionar até onde a LGPD e as normas de
sigilo sdo imutaveis. Em um possivel governo autoritario, quao perigoso seria ter

acesso a todos os dados dispostos na plataforma?
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Outras questdes importantes que ainda ndo estdo incluidas no projeto sao as
transagbes off-line. O Banco Central tem a ideia de implantar uma maneira de
executar pagamentos sem estar conectado, porém essas ideias serdo discutidas
depois do lancamento do DREX e nao fazem parte do seu piloto (Banco Central,
2023).

Outro possivel gargalo que se podera ter apds o lancamento do DREX que
ndo € discutido no Piloto € como serdo feitos pagamentos internacionais. A
plataforma utilizada tem o potencial de conversacdo com outras plataformas EVM
(Ethereum Virtual Machine), porém ndo ha um desenho ou planejamento claro ainda
de como seréo feitas as transacdes (Banco Central, 2023).

Por fim, h4 muitas duvidas e poucas respostas sobre a emissao de dinheiro
fisico. O Banco Central acredita a implantacdo do DREX em primeiro momento nao
deve ter muito impacto sobre a emissdo do Real fisico, porém ha grande
possibilidade de extingdo do dinheiro fisico em médio ou longo prazo (Banco
Central, 2023).



5 CONSIDERACOES FINAIS

A moeda tem fun¢Bes indispenséaveis dentro da estrutura atual da sociedade.
A partir dela produtos e servigos sao precificados e transacionados, além de que a
moeda permite que se tenha uma reserva de valor. A evolugdo dos meios digitais
exigiu que a moeda se adaptasse a uma nova realidade de transacdes virtuais.

Visando se adequar as necessidades do mercado os bancos centrais estdo
investindo tempo e dinheiro para estudar a emissdo de moedas digitais. Visando a
possibilidade de transagdes inteligentes, o Banco Central do Brasil planeja langar o
DREX, a moeda digital oficial do Brasi. O DREX tem a funcdo de ser a
representacéo do Real dentro de um ambiente digital DLT.

Neste sentido, o estudo teve por objetivo geral entender 0s possiveis
beneficios e maleficios consequentes a implantacdo do DREX. Inicialmente,
procurou-se organizar de forma temporal a evolugdo da criacdo do DREX. Para
atingir o primeiro objetivo especifico foi criada uma linha do tempo com o0s passos ja
dados pelo Banco Central e apresentado um cronograma de quais serdo as
préoximas etapas ja definidas.

O segundo objetivo especifico consistia em tracar as caracteristicas que teria
o DREX. Para isso, foram analisadas as diretrizes do piloto, assim como as
informacbes ja divulgadas pelo BACEN. Descobriu-se que sera usada uma
plataforma DLT multiativo para com rede permissionada EVM para os testes do
piloto. Além disso, tem-se a informacéo de que os ativos serdo tokenizados e que 0
DREX sera dividido em atacado e varejo, para que o sistema tradicional de
intermediacdo dos bancos seja mantido. Além do mais, a plataforma deve estar
configurada de forma equilibrar as requisicdes da LGPD e sigilo bancario com as
exigéncias de prevencdo a lavagem de dinheiro, financiamento ao terrorismo e
proliferacdo de armas de destruicio em massa.

Em seguida, buscou-se comparar o DREX com o criptoativos e as stablecoins
e as transacdes em DREX com o PIX. O resultado obtido é que diferentemente das
stablecoins e criptoativos, o DREX € emitido, regulado e supervisionado pelo Banco
Central. E o PIX tem como foco o pagamento instantaneo, enquanto as transacbes

com DREX tem foco nos smart contracts.
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Por fim, em busca de atender ao ultimo objetivo especifico foram esbocados
varios panoramas do que se alteraria economicamente. Inicialmente, foram
destacadas as vantagens da tokenizacdo dos bens e servigos para transagoes
realizadas por meio de smart contracts. Depois foi apresentada a vantagem em
eficiéncia e reducdo de custos da manutencdo de um ambiente que permite
transagcBes com diversos tipos de ativos. Por ultimo, concluiu-se que ha ainda muitos
gargalos que néo serao resolvidos no piloto, como pagamentos off-line, transacdes
internacionais e reducéo da emisséo de real fisico.

Devido ao fato de o DREX ainda estar em fase de testes no seu piloto, ha
muitos gargalos a serem resolvidos e limitacdes para a elaboracdo do estudo. Tem-
se poucos estudos nacionais publicados sobre o assunto, enquanto o tema é muito
discutido internacionalmente. Porém os estudos internacionais tratam as CBDC's de
forma muito geral, sendo que cada pais tem uma finalidade especifica para a
implantagcdo da sua CBDC com as caracteristicas que convém ao banco central do
pais especifico.

Levando isso em conta, é possivel elaborar estudos comparando o DREX a
outras CBDC’s em testes ou em execucgdo. Além disso, é possivel estudar a forma
como se dara as transagdes internacionais entre CBDC’s. Outro ponto a ser
estudado seria a opcéo de transacdes off-line dentro da plataforma. Avaliar como
seriam essas operacOes e se elas aconteceriam em servico de contingéncia, por
exemplo. Analisar a possibilidade de criar um cartdo ou algo parecido que
representasse a sua carteira de ativos de forma off-line.

Além disso, recomenda-se um estudo acerca de toda a programabilidade do
DREX. E necessario ter um estudo dessa parte mais técnica, destrinchado de forma

didatica para quem tem a curiosidade de saber sobre.
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