


Drex, a moeda digital oficial do Brasil, marca um passo evolutivo
importante na jornada da nacdo em direcio a uma economia
digitalizada. Neste segundo artigo da nossa série sobre o Drex,
examinamos quais licdes e melhores praticas podem ser aprendidas
a partir de empreendimentos globais no espaco da moeda digital do
banco central.

Inicialmente apelidada de ‘Real Digital’, a nova moeda digital do banco
central do Brasil (CBDC) foi batizada de Drex em agosto de 2023 pelo Banco
Central do Brasil (BACEN) - ‘D’ de digital, ‘R’ de real, ‘E’ de eletronico, e ‘X’
representando modernidade e conexdo, refletindo a dltima letra em Pix, o
sistema de transferéncia instantanea do Brasil langado em 2020. Com seu
valor vinculado ao do real brasileiro, 1 Drex sempre equivalera a 1 Real.

DREX: UMA VISAQ PRATICA

O Drex esta prestes a remodelar o cendrio financeiro para os cidaddos do Brasil,
oferecendo uma mistura de velocidade, usabilidade global e reducdo de custos de
transacdo. Considere 0 cenario em que transferir a propriedade de um veiculo é tdo simples
quanto alguns toques em um telefone celular, eliminando as tradicionais complicagdes de
burocracia e papelada. O Drex tem como objetivo tornar essa visdo tangivel, alavancando
sua infraestrutura digital para documentagdes e pagamentos rapidos.

Além disso, as restricdes atuais impostas pelo hordrio bancdrio tradicional serdo
eliminadas. Os brasileiros poderdo interagir com produtos financeiros como fundos
de investimento, agdes ou titulos 24 horas por dia, garantindo que possam tomar
decisdes financeiras prontamente. O mercado imobiliario, muitas vezes percebido
como um investimento obscuro, torna-se mais acessivel e inclusivo a medida que as
propriedades se tornam sujeitas a tokenizacéo fracionada. Através do Drex, a compra
de pequenas parcelas de iméveis tokenizados torna-se viavel.

As vantagens do Drex se estendem a integragdes financeiras mais profundas. Sua
robusta infraestrutura de seguranca é projetada para dissuadir atividades fraudulentas,
garantindo transaces mais seguras para 0s usudrios. Acionistas, por exemplo, podem

A concepcdo do Drex estd alinhada com a visdo do BACEN de reduzir os
custos operacionais bancarios, incluindo a emissao de papel-moeda, enquanto
expande simultaneamente o acesso ao mercado financeiro. No entanto, ele
¢ mais do que apenas uma moeda digital — o Drex também aspira ser uma
plataforma unificada de liquidagéo para dinheiro e ativos financeiros, incluindo
acoes, titulos e escrituras de propriedade.

Essa integracdo servira como base para a introducdo de novos produtos
financeiros, investimentos 4geis e instrumentos financeiros inovadores. A
beira desta revolugéo digital, o Brasil se junta a quase 130 outras nagdes
explorando iniciativas semelhantes de moeda digital, com paises como China
ja avancando com seu Yuan Digital.’

utilizar seus investimentos como garantia imediata para empréstimos, oferecendo
liquidez sem necessidade de venda de acdes. O ‘dinheiro digital carimbado’ é um
mecanismo financeiro inovador projetado para garantir que os fundos emprestados
para industrias especificas, como agricultura, sejam gastos exclusivamente para
seus objetivos designados. Esse sistema incorpora uma forma de verificagdo digital
ou “carimbo” dentro da propria moeda, que pode restringir seu uso a determinadas
transacoes, fomentando, assim, a responsabilidade e evitando desvio de fundos para
usos nao pretendidos. Essa abordagem ndo apenas promove a transparéncia nas
operacoes financeiras, mas também fortalece a eficiéncia e eficacia do financiamento
especifico do setor.

Asinergia do Drex com plataformas de financas descentralizadas (DeFi) tem o potencial
de inaugurar uma nova era de empréstimos, onde individuos podem se envolver em
transacdes entre pares, possivelmente contornando sistemas bancdrios tradicionais e
seus custos associados. Conforme 0 mundo digital evolui, a compatibilidade do Drex
com a internet das coisas (loT) poderia levar a transagdes perfeitas de dispositivo para
dispositivo, como uma smart TV lidando autonomamente com o pagamento de aluguel
de filmes.




0 SURTO GLOBAL DE MOEDAS DIGITAIS DO BANGO GENTRAL

O cendrio de moedas digitais esta evoluindo rapidamente globalmente a medida
que muitas nages abracam o potencial das CBDCs. Um estudo recente do Atlantic
Council dos Estados Unidos destaca esse momento, observando que 130 paises, que
coletivamente representam 98% do PIB global, estao explorando iniciativas de CBDC.?

0 Drex é apenas uma das 32 moedas em desenvolvimento até junho de 2023. Até o
momento, 11 paises, incluindo Nigéria e um consorcio de nagdes caribenhas, lancaram

suas proprias moedas digitais. Mais 21 paises estdo realizando projetos piloto, outros
45 estdo em fases de pesquisa, e 19 das nacdes do G20 estdo fazendo progressos
significativos em seus empreendimentos de CBDC. Desde o langamento previsto da
moeda digital da india em 2024 até o amplo piloto da China, alcancando 260 milhdes
de pessoas, 0 mundo esta a beira de uma revolucao financeira que promete redefinir
0s sistemas bancarios e monetarios tradicionais.?

ESFORGOS GLOBAIS: ASPIRACOES, PROGRESSO E DESAFIC

0 eNaira da Nigéria. A entrada da Nigéria no reino da moeda digital com o eNaira
tem enfrentado desafios. Langado em outubro de 2021, o eNaira viu um aumento no
registro de carteiras, chegando a 13 milhdes até marco do ano seguinte. No entanto,
dado a vasta populacdo da Nigéria, de aproximadamente 224 milhdes, essa taxa de
adogdo ainda era modesta com 13 milhdes de carteiras em margo de 2023. 0 Banco
Central da Nigéria tem sido proativo, atualizando o aplicativo eNaira para suportar
pagamentos sem contato, na tentativa de aumentar seu apelo. No entanto, a economia
informal do pais predominantemente baseada em dinheiro, avaliada em cerca de US$
220 bilhdes, e as limitagdes infraestruturais representam barreiras significativas para a
adogdo generalizada do eNaira.®

As ambicées de CBDC da india. O Reserve Bank of India (RBI) estabeleceu uma
meta ambiciosa para sua moeda digital do banco central, visando um milhdo de
transacoes didrias até o final de 2023. Embora a promessa de pagamentos mais
rapidos e seguros seja tentadora, preocupacdes pairam sobre a privacidade financeira
devido a rastreabilidade inerente de cada transagéo de CBDC e condigdes potenciais
impostas ao seu uso.*

0 yuan digital da China. O ingresso da China nas CBDCs com o0 yuan digital viu
volumes substanciais de transagoes, atingindo quase 1 trilhdo de yuans. No entanto,
esse valor representa meros 0,16% do total do dinheiro em circulacéo no pais. Apesar
de sua crescente adogdo, 0 alcance do yuan digital permanece limitado quando
comparado a vasta populacdo chinesa de 1,4 bilhdo de habitantes. Sua aplicacao
principal tem sido em pagamentos de varejo doméstico, com alguns testes piloto se
estendendo a Hong Kong.®

E-krona da Suécia. O relatério mais recente do Rikshank sobre o projeto e-krona
explora o delicado equilibrio entre governanca flexivel e a necessidade de controle em seu
design de CBDC. Aponta que, embora um modelo de governanca mais relaxado permita
que os participantes inovem liviemente no design da interface do usudrio, também
exige uma consideracdo cuidadosa das implicaces regulatérias e de seguranca. A
inclinacdo do banco central em usar a tecnologia de contabilidade distribuida (DLT)
para o sistema CBDC decorre dos beneficios inerentes de programabilidade da DLT.
Esforgos colaborativos com o Banco de CompensagOes Internacionais (Bank for
International Settlements — BIS) também foram iniciados para explorar funcionalidades
de pagamento transfronteirico. No entanto, apesar de suas extensas pesquisas, 0
Riksbank permanece indeciso quanto ao langamento oficial do e-krona.®




0 EXPERIMENTO DAS BAHAMAS: UMA HISTORIA DE CUIDADD?

A entrada pioneira das Bahamas no reino das moedas digitais do banco central com
0 Sand Dollar em outubro de 2020 oferece insights valiosos sobre 0s desafios e
complexidades de implementar uma CBDC. Destinado a aumentar a inclusdo financeira
e fortalecer a resiliéncia monetaria, especialmente para as ilhas isoladas da nagéo,
a jornada do Sand Dollar tem sido menos do que marcante. Sua adogdo permanece
pequena, constituindo meros 0,1% do dinheiro em circulagdo local.

Essa resposta morna pode ser atribuida a uma combinacdo de fatores. Uma parte
significativa da populacdo desconhece ou é cética em relacdo a sua utilidade, as
limitagOes técnicas impedem transagdes offline (vitais durante desastres), e a recente

faléncia da operadora local de criptomoedas FTX ainda minou a confianca publica nas
moedas digitais.

Embora o design do Sand Dollar tenha visado equilibrar preocupacoes regulatdrias com
privacidade do usuéario, sua adocdo limitada até o momento levanta questdes sobre a
prontiddo e viabilidade de CBDCs em certos contextos. A experiéncia das Bahamas
serve como testemunho da importancia de um planejamento abrangente, divulgacéo
publica robusta e endereco de limitagdes tecnologicas ao aventurar-se no dominio da
moeda digital.”

GBDGs: UM INDIGIO DE POSSIVEL EXCESSO

The Os Estados Unidos ainda ndo lancaram uma CBDC. H& um interesse crescente
nesta tecnologia tanto do setor publico quanto do privado, enquanto o Fed ainda esta
avaliando o impacto potencial de um dolar digital. Atualmente, ha varios estudos, testes
piloto e experimentos em andamento para determinar as oportunidades e limitagoes
da tecnologia.?

0O discurso recente do Federal Reserve sobre moedas digitais do banco central pinta um
quadro sobrio dos possiveis perigos da transicdo para um sistema monetario digital. No
centro dessa preocupacao estd a programabilidade inerente das CBDCs. Ao contrario do
anonimato relativo das transagdes em dinheiro fisico, as CBDCs poderiam permitir que 0s
bancos centrais tivessem acesso sem precedentes aos dados transacionais, revelando
as identidades de todas as partes envolvidas. Enquanto os defensores argumentam que
isso poderia ser uma ferramenta contra crimes financeiros, o historico dos governos
em efetivamente coibir tais atividades permanece questionavel. O potencial para uso
indevido € vasto, arriscando a privacidade financeira de indmeras pessoas.

Além da supervisdo meramente transacional, a programabilidade das CBDCs poderia
permitir que 0S governos exercessem controle granular sobre como, onde € quando o
dinheiro € gasto. Imagine um cenario onde o dinheiro se torna semelhante a tokens
emitidos pelo estado, restritos por condigdes predefinidas, limitando sua universalidade.
As implicagdes potenciais sdo diversas: desde rastrear cada movimento financeiro,
reverter ou bloquear transagdes a vontade, até a implementagdo direta de politicas
monetarias e deducdes fiscais instantaneas. Um sistema assim poderia até permitir a
confiscacdo direta de fundos privados.

Embora o atrativo das CBDCs e seus beneficios potenciais sejam inegaveis, esses
aspectos levantam sérias questoes sobre a erosao da privacidade e liberdade individuais.
Ecoando os sentimentos do renomado economista Friedrich Hayek, o verdadeiro valor
do dinheiro reside em sua capacidade de conceder as pessoas 0 espectro mais amplo
de escolhas, um principio que poderia estar em jogo com implementacdes de CBDC
ndo controladas.’




NAVEGANDO POR DESAFIOS E INGERTEZAS COMPARTILHADAS

Observando os desafios enfrentados por muitos paises ao tentar implementar moedas
digitais do banco central, 0s seguintes temas parecem ser recorrentes.

Falta de conhecimento. Uma barreira significativa para a adogdo de CBDCs é a
falta geral de compreensdo sobre 0 que sdo essas moedas digitais e seus beneficios
potenciais. Como observado acima, paises como Nigéria e Bahamas viram uma adogao
limitada apesar de campanhas proativas de educagdo publica.™

Restrigbes de infraestrutura. A infraestrutura fundamental, como conectividade a
internet confidvel e uso generalizado de smartphones, é crucial para a prosperidade de
CBDCs. Em regides onde esses aspectos sdo carentes, o langamento e aceitacdo de
CBDCs enfrentam obstaculos, exigindo desenvolvimento infraestrutural. Por exemplo,
na Africa, apenas 43% da populacdo tem acesso & internet, enquanto no Sul da Asia,
apenas 41% da populagéo tem um smartphone.

Mais perto de casa, na América Latina, apenas 69% da populacdo tem acesso a
internet — embora o ingresso de smartphones seja maior, atingindo 77%. 1Sso posiciona
a América Latina de forma mais favoravel para a adogéo de CBDCs do que a Africa ou
0 Sul da Asia.

Com base na evidéncia de que os paises desenvolvidos contam com 99% de acesso
a internet e mais de 81% de entrada de smartphones, de acordo com a Unido
Internacional de TelecomunicagOes, € razodvel concluir que pelo menos 80% da
populacdo precisa ter acesso a internet e a um smartphone para que CBDCs sejam
amplamente adotados.'" 12

Incerteza regulatdria. A natureza em evolucao das CBDCs significa que muitas vezes
falta um quadro regulatorio claro, 0 que torna as empresas e individuos hesitantes

em adotd-las. O Onus esta sobre as nacgdes individuais para acelerar seu trabalho
na elaboracdo de regulamentagoes abrangentes para fornecer clareza e fomentar
confianga.

Preocupacdes de seguranca. A estrutura digital inerente das CBDCs as expde a um
espectro de ameacas cibernéticas. Embora o Drex aproveite as robustas caracteristicas
de seguranca da tecnologia blockchain, elas ndo sdo imunes a riscos. Esses riscos
incluem possiveis violagGes por entidades maliciosas que visam interromper fluxos de
transacdo, implantar software prejudicial para comprometer dispositivos ou adquirir
chaves de carteiras ilicitamente. A arquitetura de seguranca deve, portanto, ser
dindmica e resiliente, evoluindo continuamente para combater o sofisticado e sempre
mutdvel cendrio de ameacas cibernéticas.

Riscos para a estabilidade financeira. A introducédo de CBDCs poderia desestabilizar
0 ecossistema financeiro tradicional, e, como visto em paises como Suécia e EUA, ja
existe um esforco consciente para evitar essa eventualidade.®?

Demanda e aceitacdo. Além dos desafios técnicos e regulatorios, hd a questdo
fundamental da demanda. Os paises ja estdo criando estratégias para impulsionar a
demanda por CBDCs, garantindo que ndo sejam apenas uma alternativa nova, mas
um instrumento financeiro amplamente aceito. Também vale ressaltar que em uma
recessao econdmica global, as pessoas podem estar mais hesitantes em adotar novos
produtos e servicos financeiros.

Em resumo, a jornada para a implementacéo de CBDCs esta repleta de complexidades.
No entanto, a natureza compartilhada desses desafios entre 0s paises oferece
oportunidades para solugdes colaborativas, preparando o cendrio para um futuro
financeiro global mais integrado.




DREX; RETIRANDO LIGDES DOS EXPERIMENTOS GLOBAIS DE GBDC

Ao se preparar para a chegada do Drex, o Brasil tem uma clara oportunidade de obter
insights e licdes dos experimentos de CBDC em outros lugares e determinar melhores
praticas claras.

Conscientizacdo e educacao. As CBDCs precisam ter a confianga do publico para
serem amplamente adotadas. Os governos precisam ser transparentes sobre como
as CBDCs funcionardo e como serdo regulamentadas. Antes do langamento em
larga escala do Drex, o Brasil deve investir em campanhas abrangentes de educagéo
publica, desmistificando a moeda digital e elucidando seus beneficios. 1Sso ndo apenas
fomentara a confianga, mas também garantira que os usuarios estejam equipados para
navegar efetivamente na nova plataforma.

Desenvolvimento de infraestrutura. Uma infraestrutura tecnoldgica robusta e
confidvel é abase de qualquer CBDC bem-sucedida, pois sem esse suporte fundamental,
até mesmo a CBDC mais avangada pode falhar. O Brasil deve fornecer conectividade
a internet e acessibilidade a smartphones de forma expandida, bem como transacoes
offline, especialmente em suas regides remotas — para garantir que o langamento do
Drex seja 0 mais inclusivo possivel.

Embora o Brasil tenha feito progressos significativos na expansdo da conectividade
a internet e na acessibilidade de smartphones nos Ultimos anos, ainda existe uma
divisdo digital significativa entre areas urbanas e rurais, bem como entre diferentes
faixas etarias. Em 2021, 90% dos lares brasileiros tinham internet — mas a diferenca
entre centros urbanos (96%) e areas rurais (74,7%) € clara. Da mesma forma, 84,7%
dos brasileiros tinham smartphones, mas a posse ¢ maior em areas urbanas (89,4%) e
entre pessoas com idade entre 16 e 24 anos (96,3%) em comparagdo com 0s idosos
(62,6%)."

Um quadro regulatério claro. As incertezas em torno das regulamentacoes de
CBDC em varios paises destacam a necessidade de o Brasil estabelecer um quadro
regulatorio claro e abrangente para o Drex. Essa clareza pode acelerar as taxas de
adogdo, pois empresas e individuos operam com confianga, sabendo que os limites
legais e as medidas de protecdo estdo em vigor. Por exemplo, a implementacdo de
medidas fortes de combate & lavagem de dinheiro (anti-money laundering — AML) e
financiamento ao terrorismo (counter-terrorism financing — CFT) ajudaria a evitar que
as CBDCs fossem usadas para atividades ilicitas.

Protocolos de seguranca reforgados. As potenciais vulnerabilidades das CBDCs a
ameagcas cibernéticas exigem medidas de seguranca de ponta. Embora a blockchain
ofereca vantagens de seguranca inerentes, o Brasil deve investir em pesquisa e

desenvolvimento continuos em ciberseguranca, garantindo que o Drex permaneca
impenetravel as ameacas externas em evolugao.

Isso inclui a implementagao de mecanismos de autenticagdo robustos, criptografando
dados e realizando auditorias de seguranca regulares.

Estabilidade financeira e integracdo. O Brasil deve planejar minuciosamente a
integracdo do Drex ao ecossistema financeiro existente para garantir estabilidade.
Parcerias colaborativas com bancos comerciais, mercados e outras entidades
financeiras sdo cruciais. Ao estudar as abordagens de paises como Suécia e China,
0 Brasil pode elaborar estratégias para uma integracdo sem problemas e sem
desestabilizar seu cenario financeiro.

Geracdo de demanda e aceitagdo. Além dos aspectos técnicos, o Brasil deve
elaborar estratégias para aumentar a demanda pelo Drex, especialmente quando
usado em conjunto com a tokenizacdo de ativos (ver abaixo). Colaboracbes com
varejistas, prestadores de servicos e até mesmo agéncias governamentais para
transacdes publicas podem impulsionar a aceitagdo do Drex. Além disso, incentivar
transacdes baseadas no Drex, pelo menos nas fases iniciais, pode acelerar sua adogao.
Implementar estratégias eficazes de geracéo de demanda e aceitacdo serd crucial para
garantir o sucesso do Drex.

Tokenizacao de ativos. Embora ainda esteja em estdgios iniciais de desenvolvimento
no Brasil, a tokenizacdo de ativos tem o potencial de revolucionar o sistema financeiro
brasileiro. H4 um interesse crescente nessa tecnologia tanto do setor publico quanto do
privado. A Comissao de Valores Mobilidrios (CVM) do Brasil estd atualmente conduzindo
um “sandbox” regulatorio que permite as empresas testarem suas plataformas e
produtos de tokenizag&o de ativos em um ambiente regulamentado. Algumas empresas
estdo desenvolvendo plataformas de tokenizagdo de ativos no Brasil. Algumas dessas
empresas incluem Tokenize, Hash Dex, Ligi, B2B Digital e Foxbit. Essas empresas estéo
trabalhando para tokenizar uma variedade de classes de ativos, incluindo imdveis,
acoes e titulos.'s 1617

Em esséncia, embora o caminho para uma CBDC bem-sucedida esteja
repleto de desafios, o Drex estda em uma posicdo vantajosa, beneficiando-
se da capacidade de aprender com o0s experimentos, sucessos e erros de
outros paises. Ao assimilar essas liges e melhorar continuamente com base
no feedback do mundo real, o0 mercado brasileiro pode garantir que o Drex
nao seja apenas um prodigio tecnoldgico na teoria, mas sim um instrumento
financeiro amplamente aceito que aprimora o futuro digital da nacéo.
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