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RESUMO

O estudo investiga o Drex, projeto brasileiro de moeda digital de banco central (CBDC), no
contexto da crescente digitalizagdo dos meios de pagamento e da difusdo de criptoativos e
arranjos baseados em tecnologias de registro distribuido, que desafiam a centralidade estatal na
emissao monetaria e na intermediagdo financeira. A pesquisa se justifica em razao da auséncia
de analises sistematicas que enquadrem o Drex especificamente a luz dos principios da ordem
econdmica constitucional e das formas de intervencao do Estado no dominio econdmico, indo
além das descri¢cdes puramente tecnologicas ou macroecondmicas do projeto. A problematica
que se busca responder ¢ se Drex estd adequado aos principios constitucionais que regem a
ordem econdmica brasileira, particularmente quanto a liberdade de iniciativa, a livre
concorréncia, a defesa do consumidor e a reducdo das desigualdades sociais. Para responder a
essa indagacdo, o objetivo geral da pesquisa € investigar a compatibilidade do Drex, enquanto
instrumento de politica monetaria e de regulagdo, com os preceitos do artigo 170 da
Constituicao Federal de 1988, notadamente a livre iniciativa, a livre concorréncia, a defesa do
consumidor e a reducdo das desigualdades sociais, bem como com o papel atribuido ao Estado
pelos artigos 173 e 174. Os objetivos especificos visam: (i) compreender a arquitetura
operacional e a natureza juridica do Drex como infraestrutura publica digital; (ii) examinar os
limites da intervengdo estatal, aferindo se o projeto configura exploracao direta de atividade
econdmica ou efetiva atuagdo regulatoria; e (iii) analisar os impactos da nova moeda sobre a
dindmica concorrencial e a mitigagao de desigualdades. Para tanto, adota-se uma metodologia
de abordagem qualitativa e de natureza dogmatico-juridica, consubstanciada em uma
investigacao analitica, bibliografica e documental. Sdo examinadas normas constitucionais e
infraconstitucionais, documentos oficiais do Banco Central do Brasil e de organismos
internacionais, além de literatura especializada nacional e estrangeira. A hipdtese confirmada
pela pesquisa ¢ a de que o Drex tende a se alinhar materialmente a Constituicdo quando
compreendido ndo como meio de exploragdo direta de atividade economica pelo Estado em
concorréncia com agentes privados, mas sim como uma infraestrutura publica digital que
instrumentaliza a fungdo estatal de agente normativo, regulador e planejador. Os resultados
indicam que a mudanca do projeto modifica a relagdo direta com o usuario final para uma
funcdo de infraestrutura publica digital para o sistema financeiro e, ainda, que esse desenho
tende a aproximar o Drex do papel de agente normativo, regulador e planejador atribuido ao
Estado, reduzindo o risco de caracterizacdo como exploracao direta de atividade econdmica em
concorréncia com agentes privados. Ademais, constata-se que o potencial do Drex para
fomentar livre iniciativa, concorréncia, defesa do consumidor e redugdo de desigualdades ¢
significativo, mas condicionado por decisdes regulatorias sobre governanga, critérios de acesso,
protecdo de dados e prevencdo a novas barreiras de entrada. Conclui-se que a
constitucionalidade do Drex ndo ¢ garantida apenas por sua existéncia, mas depende
fundamentalmente de um marco regulatorio robusto que assegure governanga transparente,
interoperabilidade e protecdo de dados, fomentando a inovagdo e o empreendedorismo sem
comprometer a estabilidade do Sistema Financeiro Nacional.

Palavras-chave: Drex; Moeda Digital de Banco Central (CBDC); Ordem Economica;
Intervencao do Estado; Sistema Financeiro Nacional.



ABSTRACT

The study investigates Drex, the Brazilian central bank digital currency (CBDC) project, in the
context of the growing digitalization of payment methods and the diffusion of cryptoassets and
arrangements based on distributed ledger technologies, which challenge state centrality in
monetary issuance and financial intermediation. The research is justified by the lack of
systematic analyses that frame Drex specifically in light of the principles of the constitutional
economic order and the forms of State intervention in the economic domain, going beyond
purely technological or macroeconomic descriptions of the project. The problem sought to be
answered is whether Drex is adequate to the constitutional principles governing the Brazilian
economic order, particularly regarding free enterprise, free competition, consumer protection,
and the reduction of social inequalities. To answer this inquiry, the general objective of the
research is to investigate the compatibility of Drex, as an instrument of monetary policy and
regulation, with the precepts of Article 170 of the 1988 Federal Constitution—notably free
enterprise, free competition, consumer protection, and the reduction of social inequalities—as
well as with the role attributed to the State by Articles 173 and 174. The specific objectives aim
to: (i) understand the operational architecture and legal nature of Drex as a public digital
infrastructure; (ii) examine the limits of State intervention, assessing whether the project
constitutes direct exploitation of economic activity or effective regulatory action; and (iii)
analyze the impacts of the new currency on competitive dynamics and the mitigation of
inequalities. To this end, a methodology of qualitative approach and legal-dogmatic nature is
adopted, embodied in an analytical, bibliographic, and documentary investigation.
Constitutional and infraconstitutional norms, official documents from the Central Bank of
Brazil and international organizations, as well as specialized domestic and foreign literature,
are examined. The hypothesis confirmed by the research is that Drex tends to align materially
with the Constitution when understood not as a means of direct exploitation of economic
activity by the State in competition with private agents, but rather as a public digital
infrastructure that instrumentalizes the State's function as a normative, regulatory, and planning
agent. The results indicate that the project's shift modifies the direct relationship with the end
user into a public digital infrastructure function for the financial system, and furthermore, that
this design tends to bring Drex closer to the normative, regulatory, and planning role attributed
to the State, reducing the risk of its characterization as the direct exploitation of economic
activity in competition with private agents. Furthermore, it is observed that Drex's potential to
foster free enterprise, competition, consumer protection, and the reduction of inequalities is
significant, but conditioned by regulatory decisions regarding governance, access criteria, data
protection, and the prevention of new barriers to entry. It is concluded that the constitutionality
of Drex is not guaranteed merely by its existence, but depends fundamentally on a robust
regulatory framework that ensures transparent governance, interoperability, and data
protection, fostering innovation and entrepreneurship without compromising the stability of the
National Financial System.

Keywords: Drex; Central Bank Digital Currency (CBDC); Economic Order; State
Intervention; National Financial System.
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1 INTRODUCAO

A digitalizagdo dos meios de pagamento representa uma das transformacdes mais
profundas do sistema financeiro global nas ultimas décadas, redefinindo nao apenas a forma
como individuos e empresas transacionam, mas também a propria arquitetura da intermediagao
financeira e o papel do Estado na ordem econdmica.

O surgimento de criptoativos descentralizados, moedas virtuais e arranjos de
pagamento baseados em tecnologias de registro distribuido (Distributed Ledger Technology —
DLT) desafiou o monopolio estatal da emissdo monetaria e a centralidade das instituigdes
financeiras tradicionais, ao criar mecanismos de transferéncia de valor potencialmente globais,
desintermediados e de alta programabilidade.

Nesse contexto de inovagao tecnologica os bancos centrais passaram a estudar e testar
suas proprias moedas digitais, as chamadas Central Bank Digital Currencies (CBDCs), como
forma de preservar a soberania monetaria, incrementar a eficiéncia dos pagamentos e responder
as novas demandas sociais e econdmicas.

No Brasil, esse movimento global encontrou um sistema financeiro ja marcado por
relevantes inovagdes recentes, como a consolida¢do dos arranjos de pagamento eletronico, o
langamento do Pix e a implementagdo do Open Finance, que ampliaram o acesso, reduziram
custos e introduziram novos modelos de negdcio no mercado de servigos financeiros. A criagao,
em 2020, de grupo de trabalho no Banco Central para estudar a emissao de moeda digital, ¢ a
posterior formulagdo do projeto de Real Digital — hoje Drex — inserem o pais na vanguarda do
debate sobre CBDCs, em especial pela escolha de um desenho que combina elementos de
moeda digital de banco central com uma infraestrutura de tokenizagdo de depositos e ativos
financeiros, apoiada em DLT.

A despeito do cardter ainda experimental do projeto, sua relevancia juridica,
econdmica e institucional ¢ evidente, pois 0 Drex ndo se limita a ser mais um instrumento de
pagamento, pois se apresenta como possivel novo pilar infraestrutural do sistema financeiro
nacional.

Ao mesmo tempo, a implementagdo de uma CBDC ndo ¢ um tema que possa ser
compreendido apenas sob a Otica técnica ou tecnologica. Em um Estado Constitucional como
o brasileiro, a criagdo de uma nova infraestrutura monetaria e financeira publica deve ser
examinada a luz dos principios e regras que estruturam a ordem econdmica na Constituicao de
1988, notadamente aqueles que dizem respeito a livre iniciativa, a livre concorréncia, a defesa

do consumidor e a reducgdo das desigualdades sociais, insculpidos no artigo 170, bem como a
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disciplina das formas de intervenc¢do do Estado no dominio econdmico, prevista nos artigos 173
e 174 da Constituicdo Federal de 1988.

A forma como o Drex foi projetado, em termos de arquitetura tecnologica, papéis dos
intermediarios, governanga e regras de acesso, condiciona diretamente o modo como o Estado
intervém na economia, isto é, como agente normativo e regulador, fomentando e organizando
o sistema financeiro, ou como agente econdmico potencialmente em competi¢do com os demais
participantes do mercado. Assim, a analise de uma CBDC nao pode ser dissociada da
compreensdo de seu enquadramento constitucional.

A literatura nacional e internacional sobre CBDCs, ainda que crescente, encontra-se
em fase de consolidacdo e apresenta forte concentragdo em aspectos econdémicos, tecnologicos
e operacionais, com menos aprofundamento no que se refere as implicagdes constitucionais € a
natureza juridica das infraestruturas monetérias digitais. Estudos da doutrina estrangeira
destacam as CBDCs como novos passivos dos bancos centrais, denominados na unidade de
conta nacional, concebidos como equivalentes digitais do dinheiro fisico, apresentando
diferentes classificagdes de seus modelos, seja varejo ou atacado, baseados em contas ou em
token, arquiteturas diretas, indiretas ou hibridas, e quanto aos riscos e oportunidades associados
a cada desenho.

Nesse sentido, a presente pesquisa justifica-se pela necessidade de preencher uma
lacuna na doutrina juridica nacional. Embora a literatura demonstre a importancia da evolugdo
do conceito de moeda eletronica e de ativos virtuais, bem como a trajetoria de inovagao do
Banco Central do Brasil, ainda sao incipientes os estudos que realizam uma andlise sistematica
do Drex a luz dos principios da ordem econdmica constitucional, carecendo o tema de um
exame dogmatico que conecte a nova infraestrutura tecnoldgica aos mandamentos dos artigos
170, 173 e 174 da Constituicao Federal.

A problematica que orienta esta pesquisa parte do reconhecimento de que a
implementag¢do do Drex exigird um marco regulatdrio robusto, capaz de contemplar aspectos
de governanga, interoperabilidade e seguranca juridica, inclusive em seu didlogo com a
protecao de dados pessoais, com o sigilo bancario e com as normas de prevencao a lavagem de
dinheiro e ao financiamento do terrorismo. Diante disso, coloca-se a seguinte questdo central:
o Drex, enquanto instrumento de politica monetaria e de regulacdo econdmica, estd adequado
aos principios constitucionais que regem a ordem econdmica brasileira, particularmente quanto
a liberdade de iniciativa, a livre concorréncia, a defesa do consumidor ¢ a redugdo das

desigualdades sociais?
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A hipotese de trabalho que se pretende testar € a de que o Drex, em sua configuracdo
atual, tende a se alinhar materialmente a ordem econOmica constitucional quando
compreendido como uma infraestrutura digital publica que instrumentaliza o papel do Estado
como agente normativo, regulador e planejador do desenvolvimento econdmico, nos termos do
art. 174 da Constitui¢do Federal de 1988, e ndo como meio de exploragdo direta de atividade
econdmica em concorréncia com os agentes privados, previsto no art. 173 da Constitui¢ao
Federal de 1988

Em outras palavras, admite-se como hipotese que a compatibilidade do Drex com os
principios da ordem econdmica dependerd menos da mera existéncia de uma CBDC e mais do
desenho normativo e institucional que vier a ser adotado, como regras de acesso a plataforma,
exigéncias tecnoldgicas e de compliance, governanca da infraestrutura, salvaguardas de
protecao de dados e de defesa da concorréncia serdo determinantes para que o projeto contribua
para a livre iniciativa, para a livre concorréncia, para a prote¢do do consumidor e para a redugao
das desigualdades, em vez de produzir o efeito inverso.

Para enfrentar essa problematica, o trabalho se desenvolve em duas frentes
complementares. Na primeira, reconstrdi-se o contexto historico e conceitual das moedas
digitais e das CBDCs, com énfase na conceitua¢ao de moeda, distingao entre moeda eletronica
e moedas virtuais no ordenamento brasileiro, na trajetoria das criptomoedas privadas e na
reacdo dos bancos centrais por meio da formulagdo de projetos de CBDC.

Nesse ponto, analisa-se a evolucao do projeto brasileiro da fase inicial, em que o Real
Digital foi apresentado como uma CBDC de varejo, equivalente digital do dinheiro fisico,
passando pela criagdo do LIFT Challenge e pela incorporagdo de conceitos como smart
contracts, internet das coisas e dinheiro programavel, até¢ a redefini¢do posterior de suas
diretrizes em 2023, quando o projeto € reposicionado como CBDC de atacado com suporte a
tokenizacao de depositos e titulos publicos e, posteriormente, pautado na programabilidade dos
ativos, na infraestrutura de atacado e conciliagdo de gravames. A partir dai, estabelece-se um
didlogo comparado com experiéncias internacionais relevantes, de modo a situar o Drex no
panorama global de modelos de CBDC e a identificar convergéncias e divergéncias em termos
de objetivos, arquiteturas e implicagdes regulatorias.

Na segunda frente, o estudo volta-se para a andlise constitucional propriamente dita,
examinando o Drex a luz da ordem econdmica delineada pela Constituicdo de 1988. Partindo
dos principios gerais da atividade econdmica, nos termos do art. 170, CF/88, da disciplina das
formas de intervencao do Estado no dominio economico, conforme o art. 173, CF/88, e do papel

de agente normativo e regulador atribuido ao poder publico, previsto no art. 174, CF/88, busca-



15

se avaliar em que medida a arquitetura e a regulacdo do Drex se mostram compativeis com a
livre iniciativa, com a livre concorréncia, com a defesa do consumidor e com a redugao das
desigualdades sociais. Essa andlise envolve tanto a identificagdo de potenciais ganhos, como a
redugdo de custos de transagdo, o estimulo a inovagdo, o aumento da seguranca juridica ¢ a
ampliacdo de instrumentos de inclusdo financeira, quanto a problematiza¢do de riscos, tais
como a cria¢do de novas barreiras de entrada, a concentracao de dados sensiveis, a possibilidade
de vigilancia financeira excessiva e a eventual captura da infraestrutura por grandes players.

A metodologia utilizada no presente trabalho se estrutura a partir de uma abordagem
qualitativa, de natureza dogmatico-juridica, ancorada na andlise de fontes normativas, de
documentos oficiais do Banco Central do Brasil e de organismos internacionais, bem como de
literatura doutrinaria nacional e estrangeira sobre CBDCs, moedas digitais, regulacao financeira
e direito constitucional econdomico. Adicionalmente, a pesquisa emprega o método comparado
para contrastar as escolhas institucionais e tecnoldgicas do projeto brasileiro com experiéncias
internacionais de destaque, notadamente o e-CNY (China), o Sand Dollar (Bahamas), a e-Krona
(Suécia) e o modelo norte-americano, analisando os relatérios oficiais de suas respectivas
autoridades monetarias para evidenciar as diferentes abordagens juridicas no tratamento da
privacidade, da inclusdo financeira e da soberania monetaria.

Para a constru¢ao do referencial tedrico, a pesquisa apoia-se nas licdes de Joao do
Carmo Lopes e Jose Paschoal Rossetti para o estudo introdutério da moeda, e em Ronald
Dworkin para a distingdo estrutural entre principios e regras. No campo do Direito
Constitucional ¢ Economico, utilizam-se as obras de autores como Eros Roberto Grau, Luis
Roberto Barroso, Flavio Martins, André Ramos Tavares, Gilmar Mendes e Paulo Gustavo
Gonet Branco. No tocante as inovagdes financeiras, recorre-se a estudos de pesquisadores
vinculados ao Bank for International Settlements (BIS) e ao Fundo Monetario Internacional
(FMI), a exemplo de Raphael Auer ¢ Wouter Bossu. Trata-se, assim, de uma investigagao
analitica, instrumentalizada por pesquisa bibliografica e documental, combinando o exame
sistematico de normas, comunicados, votos e diretrizes do Banco Central relativos ao Drex com
a leitura critica de estudos académicos que tratam da natureza juridica das CBDCs, dos modelos
de arquitetura possiveis e de seus impactos sobre a ordem econdmica.

A partir disso, destaca-se que o objetivo ndo ¢ propor um modelo técnico de
implementag¢do, mas avaliar, a partir do marco constitucional vigente, os contornos de
legitimidade e os limites normativos para a adogdo da CBDC brasileira.

Por fim, quanto a organizagdo, o trabalho estrutura-se em trés capitulos centrais de

desenvolvimento, além desta introdugd@o e da conclusdo. O segundo capitulo aborda a teoria geral da
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moeda, tracando sua evolucdo historica, suas funcdes e a relacdo com a soberania estatal, além de
estabelecer as distingdes conceituais entre moedas eletronicas, ativos virtuais e as Moedas Digitais de
Banco Central (CBDCs).

O terceiro capitulo dedica-se especificamente a CBDC brasileira, detalhando a
evolugdo e as recentes modificacdes do projeto Drex. Nesse ponto, promove-se uma analise de
direito comparado, contrastando a iniciativa nacional com as experiéncias internacionais da
China (e-CNY), Bahamas (Sand Dollar), Suécia (e-Krona) ¢ Estados Unidos, com énfase nas
escolhas arquiteturais e nos objetivos de politica publica perseguidos.

O quarto capitulo volta-se a andlise critica e dogmatica do Drex a luz da estrutura
normativa da ordem econdmica. Discute-se o enquadramento do projeto sob a Otica da
intervengao do Estado no dominio econdmico, nos termos dos artigos 173 e 174 da Constituigao
Federal, bem como sua compatibilidade com os principios da livre iniciativa, da livre
concorréncia, da defesa do consumidor, com especial destaque aos desafios de privacidade,
protecao de dados e limites do sigilo bancario e da reducao das desigualdades

A conclusdo, por sua vez, sistematiza as principais constatagdes, oferece um juizo
normativo sobre a compatibilidade do Drex com a ordem econOmica constitucional e indica

uma agenda futura de pesquisa e de aperfeigoamento regulatdrio.
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2 TEORIA GERAL DA MOEDA: EVOLUCAO HISTORICA, FUNCOES E
SOBERANIA ESTATAL

Sob a dtica econdmica, a moeda nao se define inicialmente por sua forma material, mas
pelo papel que sempre desempenhou para o funcionamento de um sistema de trocas. Nos
primordios da civilizagdo, quando as necessidades eram limitadas a sobrevivéncia e a atividade
economica era rudimentar, as trocas de mercadorias eram efetuadas diretamente através do
escambo. Esse sistema, contudo, exigia a chamada dupla coincidéncia de desejos entre os
agentes, tornando-se insustentavel a medida que a divisdo social do trabalho e a especializa¢ao
produtiva tornaram a sociedade mais complexa (Lopes; Rossetti, 1998).

O escambo, embora fundamental, foi dando lugar, de forma gradativa, a outros
processos de pagamento, tendo em vista a aceitagdo ampla de determinados produtos como
equivalentes intermedidrios, configurando, assim, a origem da moeda, conforme esclarece

Lopes e Rossetti:

Para permitir o desenvolvimento das trocas, agora fundamentais para o
progresso, o escambo foi dando lugar, gradativamente, a processos indiretos
de pagamento. A generalizada aceita¢do de determinados produtos, recebidos
em pagamento das transages econOmicas que dia a dia se tornam mais
intensas, configura a origem da moeda. Eleitos como intermediarios de trocas,
esses produtos, mesmo que nao sejam no momento uteis ou desejados pelos
que os recebem, sdo aceitos sem grandes restrigdes, porque todos sabem que
todos os utilizardo para finalidades transacionais. A troca ja ndo ¢ mais direta.
Separam-se as operagdes de compra e de venda, intermediadas por produtos
de aceitacdo geral, que atuam como moeda. E, a medida que esses produtos
passam a desempenhar fun¢des de intermediarios de trocas, o valor de todos
os demais bens e servicos comeca a ser medido em relagdo aos produtos-
padrdo. Estabelecem-se, entdo, medidas de valor, que podem ser consideradas
como espécies primitivas de expressdes monetarias. Tanto quanto os
produtos-padrio, as novas medidas de valores passam de aceitagdo geral no
ambiente social em que sdo definidas. (Lopes; Rossetti, 1998, p. 18).

Diante de tais consideragdes e valendo-se dos ensinamentos dos mesmos autores, o
termo moeda pode ser conceituado como "um bem econdmico qualquer que desempenha as
funcdes bésicas de intermediario de trocas, que serve como medida de valor e que tem aceita¢ao
geral" (Lopes; Rossetti, 1998, p. 18). A partir do referido conceito, extraem-se trés funcdes
basicas que a moeda deve cumprir: primeira, atuar como intermediario das trocas, superando
as limitacdes do escambo ao viabilizar a separagdo entre compra e venda; segunda, servir como
medida de valor, operando como denominador comum para a conversao e precificagao de todos

os bens e servigos da economia; e terceira, funcionar como reserva de valor, sendo uma forma
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alternativa de guardar riqueza, permitindo a transferéncia de poder de compra do presente para
o futuro em razao de sua liquidez.

Para cumprir as referidas fungdes, a moeda desenvolveu caracteristicas essenciais ao
longo de sua evolugao historica. Conforme observado por Adam Smith (1996), a preferéncia
pelos metais em detrimento de outras mercadorias, como gado e sal, deu-se justamente pela
capacidade de serem guardados sem perdas e de serem divididos e fundidos inumeraveis vezes.
A partir dessa constatacdo, Lopes e Rossetti (1998) apresentam as seguintes caracteristicas da
moeda: a indestrutibilidade, para resistir ao manuseio; a homogeneidade, garantindo que
unidades distintas tenham o mesmo valor; a divisibilidade em multiplos e submultiplos; e a
transferibilidade e facilidade de transporte.

O processo de desmaterializagao do dinheiro, no entanto, conduziu a humanidade da
moeda-mercadoria, lastreada em ouro e prata, ao papel-moeda, e deste a moeda puramente
fiduciaria. A moeda fiducidria caracteriza-se pela sua dissociagdo de qualquer lastro fisico
metalico, como o ouro ou a prata (Barossi-Filho; Stagni, 2015). O seu valor e a sua liquidez,
por sua vez, sustentam-se na imposi¢cdo legal estatal do curso for¢ado, que lhe confere o
respectivo poder liberatorio para a extingdo de obrigagdes, € na confianga (fiducia) que a
sociedade deposita no governo ou na autoridade monetdria emissora (Mendes; Nascimento,
1991; Barossi-Filho; Sztajn, 2015).

No Brasil, a passagem da moeda metélica para o papel-moeda ocorreu no periodo entre
a transferéncia da Corte portuguesa, em 1808, ¢ o fim do Primeiro Reinado. Essa transicao
ocorreu pela necessidade do Estado central de arcar com crescentes despesas gerais e militares,
forcando o poder publico a buscar formas de financiamento desvinculadas da arrecadagao
tributaria (Lima, 2022).

Considerando monopdlio estatal na emissao da moeda fisica fiduciaria, a evolugao das
instituicdes bancdrias propiciou o surgimento de uma representacdo paralela de valor
financeiro, denominada moeda bancaria, escritural ou invisivel, conforme sintetiza Lopes;
Rossetti, 1998:

Ao lado da moeda fiduciaria, de emissdo ndo lastreada ¢ monopolizada pelo
Estado, de curso forcado e de poder liberatério garantido por disposigdes
legais, desenvolveu-se uma outra modalidade de moeda: a moeda bancaria,
escritural ou invisivel. O desenvolvimento desta moeda ocorreu de forma
acidental. Foi precipitado pela independéncia do poder decisério dos
departamentos bancario e monetario do Banco da Inglaterra, no século XIX.
A ndo-conscientizagdo de que os depositos bancarios, movimentados por
cheques, eram uma forma de moeda, ajudou a expansdo dos meios de
pagamento, pelo efeito multiplicador desses depositos. (Lopes; Rossetti, 1998,
p. 34)
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Como apontam Barossi-Filho e Sztajn (2015), ao assumirem o papel de depositarios de
valores privados, os bancos comerciais descobriram que também eram capazes de "criar"
moeda, um fenomeno que foi nomeado como moeda escritural por John Maynard Keynes
(Barossi-Filho; Sztajn, 2015). Essa criacao imaterial de meios de pagamento ndo ocorre pela
impressao autonoma de papel-moeda, mas através de operagdes bancarias como o empréstimo.
Ao emprestar a terceiros os recursos financeiros que lhes foram confiados em depdsito,
operando sob a premissa de que apenas uma fracao reduzida dos clientes exigira o resgate
simultaneo de seus fundos, os bancos comerciais multiplicam a moeda em circulagdo na
economia, atuando substancialmente sobre a fungdo da moeda como unidade de conta e crédito
(Barossi-Filho; Sztajn, 2015).

Importante esclarecer, ainda, a distingdo técnica entre as funcdes de imprimir e emitir
moeda sob a otica da soberania monetaria do Estado. Segundo Mendes e Nascimento (1991), a
prerrogativa estatal engloba o direito material e exclusivo de "cunhar e imprimir moeda
metalica e papel-moeda", o que se refere a confec¢do fisica e tangivel do dinheiro. No entanto,
a emissao possui uma dimensao mais ampla, consistindo no poder soberano de introduzir essa
liquidez e controlar a sua circulagdo na economia. No Brasil, a competéncia para emitir moeda
¢ exercida exclusivamente pelo Banco Central, nos termos do art. 164 da Constitui¢ao Federal
de 1988.

Para garantir o monopolio dessa emissdo oficial e do uso da moeda, o Estado institui o
mecanismo de curso forcado, que ¢ o poder que o dinheiro em espécie tem de ser
necessariamente aceito no pais, o qual se distingue do poder liberatério da moeda, que consiste
no poder que o dinheiro em espécie tem de quitar obrigagdes (Banco Central do Brasil, 2025).

Compreendidas as questdes inerentes a evolucdo historica, as caracteristicas e as
fungdes da moeda, bem como os reflexos da soberania no seu curso forgado e poder liberatorio,
faz-se necessario compreender outras modalidades contemporaneas de representagdo de valor,

notadamente as moedas eletronicas, as virtuais e as digitais.

2.1 As novas tipologias de representacio de valor: distingoes entre moedas eletronicas,
ativos virtuais e moedas digitais

No contexto brasileiro, a Lei n. 12.865/2013 define moedas eletronicas como "recursos
armazenados em dispositivo ou sistema eletrdnico que permitem ao usudrio final efetuar
transagdo de pagamento", sendo, portanto, "um modo de expressdo de créditos denominados

em reais" (Brasil, 2013)
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Importante esclarecer, ainda, a luz do que dispde o Comunicado n° 31.379 de
16/11/2017 do Banco Central, que os ativos virtuais (conhecidos como moedas virtuais,
criptomoedas ou moedas criptograficas) nao se confundem com as moedas eletronicas de que
dispoe a Lei 12.865/2013. Isso porque as moedas (ativos) virtuais sdo representagdes digitais
de valor, sendo que o risco dessas moedas fica com os detentores, e seu valor provém
exclusivamente da confianga depositada em quem as emite, ndo sendo emitidas nem
asseguradas por qualquer autoridade monetaria (Banco Central do Brasil, 2017).

Ademais, o art. 3° da Lei 14.478/2022 apresenta o conceito de ativo virtual como a
representacdo digital de valor que pode ser negociada ou transferida por meios eletronicos,
excluindo expressamente de sua definicdo a moeda eletronica tradicional e a moeda nacional
(Brasil, 2022)

Assim, a moeda eletronica, por defini¢do, corresponde a uma representagao digital de
moeda fiducidria, sendo emitida e respaldada por uma autoridade monetaria oficial. As moedas
ou ativos virtuais, por sua vez, ndo possuem tal garantia, sendo essa a principal distingado
(Barroso, 2022).

Adiante, a digitalizacdo dos meios de pagamento representa uma das transformagdes
mais significativas no sistema financeiro global contemporaneo. Este fendmeno redefiniu as
formas de transacdo monetaria pelo mundo todo. A criagdo das moedas digitais ou moeda
informacional (Technical Informational Money - TIM), como também ¢ conhecida, vem sendo
objeto de discussao desde meados dos anos 1990 (Bergstra, 2013).

Os termos "moeda digital", "criptomoeda" e "moeda virtual" comumente sao utilizados
como sindénimos; contudo, ¢ possivel distinguir as expressdes. Isso porque as moedas digitais
sdo género, enquanto a criptomoeda ¢ uma espécie delas. As moedas ou ativos virtuais,
conforme esclarecido, sdo regulamentados e controlados pelos seus desenvolvedores,
possuindo valor em determinado mercado especifico. Piffer, Cruz e Teixeira (2020), em seu
artigo Da transnacionalidade financeira de Bretton Woods as moedas digitais, apresentam uma
breve diferenciacdo entre os termos utilizados:

Devido a sua recente invengdo, as expressoes “moeda digital”, “criptomoeda”
e “moeda virtual” tornaram-se conhecidas e cada vez mais utilizadas. No
entanto, existem peculiaridades que as diferenciam entre si. A Foxbit, uma das
maiores empresas de bitcoins e criptomoedas do Brasil, explica a sua
diferenciagdo. Segundo eles, as moedas digitais sdo aquelas chamadas
intangiveis, isto ¢, que ndo tem forma fisica, existindo somente no formato
digital (bits). Para exemplificar, quando os pagamentos sdo feitos com cartdo
de crédito, débito ou com o PayPal, se esta utilizando a moeda digital. Ja as
criptomoedas fazem parte da moeda digital, ou seja, sdo um tipo especifico
delas, com algumas diferencia¢des e tendo como principais caracteristicas a
privacidade, seguranga e descentralizag@o. Sua criagdo tem como fundamento
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a tecnologia blockchain e, dessa forma, as transagdes ndo sdo verificadas por
uma autoridade central, mas sim pela propria comunidade. As criptomoedas
muitas vezes sdo confundidas com as moedas virtuais: as criptomoedas sdo
moedas virtuais, no entanto vdo além daquelas, incluindo outras, como
aquelas utilizadas em jogos. Como exemplo pode-se citar: League of Legends
¢ FIFA, as quais possuem valor somente dentro daquela economia virtual.
Piffer; Cruz; Teixeira, 2020, p. 14-15).

O Bitcoin ¢ conhecido por ser a pioneira entre as moedas digitais. Contudo, antes mesmo

de sua ascensao, o matematico estadunidense David Chaum ja havia se apresentado como um

dos precursores das moedas digitais, conforme explica Bergstra (2013):

O Bitcoin surgiu com tanta forca na midia que se poderia pensar que as
moedas informacionais sao uma novidade. Mas isso ndo ¢ verdade. O
principal pioneiro do dinheiro informacional é David Chaum. O dinheiro
digital de David Chaum abriu o caminho para o Bitcoin ¢ ainda pode se revelar
de importancia mais duradoura. No entanto, uma questdo historica que pode
ser levantada ¢ a seguinte: qual foi o impacto do trabalho de Chaum no design
do Bitcoin? (Bergstra, 2013, p.13)

Ainda antes de seu lancamento oficial, outras moedas digitais foram langadas no

mercado, sem, contudo, terem o mesmo sucesso obtido pelo Bitcoin. Moraes (2021) apresenta

algumas moedas digitais criadas antes do Bitcoin::

Entre as moedas digitais criadas antes do Bitcoin, podemos destacar: E-Gold:
lancada em 1996, tinha um principio interessante de ter suas operagdes
lastreadas em ouro, ou seja, o sistema permitia a posse ¢ a comercializagdo de
ouro na forma digital e anénima. Em 2008, o sistema ainda se encontrava ativo
com a capitalizagdo de 86 milhdes de dolares em 5 milhdes de contas,
tornando-se muito popular entre certas comunidades. O E-Gold foi alvo de
uma ac¢do do Governo dos Estados Unidos quanto a lavagem de dinheiro e uso
em transagdes ilicitas. Em 2015, o site bitgold comprou o que sobrou da
operagdo do E-Gold, apds pesadas multas impostas pelo governo americano;
Beenz: foi langada em 1998 com a criagdo de uma moeda virtual para o uso
na internet. A ideia era que usuarios poderiam ganhar moedas quando
visitassem alguns sites e antuincios. Os Beenz ganhos poderiam entdo ser
utilizados na compra de varios artigos e servigos. O Beenz foi oficialmente
fechado em 2001 por falta de confianga dos usuarios e pressdo de autoridades
de governo. (MORAES 2021, P.9)

O marco zero da criacdo do Bitcoin ¢ datado de 31 de outubro de 2008, no periodo

subsequente a crise financeira de 2008, quando Satoshi Nakamoto publicou o artigo em inglés

“Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System”, o qual apresentava o protocolo de

funcionamento da referida criptomoeda. (Moraes, 2021). No referido artigo, Nakamoto (2008),

explica que:

O comércio na Internet tem dependido quase exclusivamente de instituicdes
financeiras que servem como terceiros confiaveis para processar pagamentos
eletronicos. Enquanto o sistema funciona bem para a maioria das operagoes,
ainda sofre com as deficiéncias inerentes ao modelo baseado em confianca,
transagdes completamente ndo-reversiveis ndo sdo possiveis uma vez que as
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institui¢des financeiras ndo podem evitar a mediagdo de conflitos [...] O que é

necessario ¢ um sistema de pagamento eletronico baseado em prova
criptografica em vez de confianca, permitindo a quaisquer duas partes
dispostas a transacionar diretamente uma com a outra sem a necessidade de
um terceiro confiavel.!

Piffer, Cruz e Teixeira (2020) explicam que, a partir de 2009, com o surgimento das
criptomoedas, as moedas digitais passaram a ostentar uma nova identidade monetaria que, em
pouco mais de uma década, transpuseram indices de valores elevados de fluxo monetario. Isso
porque as criptomoedas privadas caracterizam-se pela descentralizacdo, auséncia de lastro
governamental, volatilidade de precos e, em muitos casos, pelo anonimato das transacdes
(Kosinski, 2021).

Embora a legislagdo brasileira, como visto anteriormente, estabelega uma clara distingao
normativa entre moedas eletrOnicas e virtuais, a ascensdo destas ultimas nao representou um
evento isolado, mas uma culminagdo de décadas de pesquisas criptograficas voltadas a criagdao
de um ativo digital que prescindisse de intermediarios.

Para compreender a magnitude dessa evolugdo, ¢ imperioso retornar aos estudos de
David Chaum, que, ainda no inicio da década de 1980, langou as bases tedricas para o dinheiro
digital privado. Em seus trabalhos, Chaum introduziu o conceito de assinaturas cegas (Blind
Signature)?, uma primitiva criptografica desenhada para permitir transacdes verificaveis, porém
anonimas, garantindo a privacidade do usuario contra o rastreamento institucional (Chaum,
1983).

A concretizacao dessa visao libertaria de moeda ocorreu, conforme dito anteriormente,
em decorréncia da crise financeira global de 2008. Foi diante este cenario de desconfianga nas
institui¢des bancdarias tradicionais que o Bitcoin foi apresentado como uma alternativa ao

modelo bancério tradicional, apresentando solucdes tecnologicas para o problema do gasto

! “Commerce on the Internet has come to rely almost exclusively on financial institutions serving as trusted third
parties to process electronic payments. While the system works well enough for most transactions, it still suffers
from the inherent weaknesses of the trust based model. Completely non-reversible transactions are not really
possible, since financial institutions cannot avoid mediating disputes. [...] What is needed is an electronic payment
system based on cryptographic proof instead of trust, allowing any two willing parties to transact directly with
each other without the need for a trusted third party.” NAKAMOTO, 2008, p. 1).

2 As "assinaturas cegas" (Blind Signatures) consistem em um protocolo criptografico introduzido por David
Chaum que permite a um banco ou autoridade assinar digitalmente uma mensagem (como uma cédula digital) sem
conhecer o seu contetdo. Isso garante que a moeda seja auténtica e valida para gasto, mas impede que o emissor
rastreie quem a gastou ou onde, preservando o anonimato do usuario de forma analoga ao dinheiro em espécie
(CHAUM, 1983).
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duplo®, de modo que ndo haveria mais a necessidade de uma autoridade central confidvel para
transacionar as operacgdes. (Nakamoto, 2008).

A grande inovacao de Nakamoto residiu na utilizacdo do mecanismo de Proof-of-Work
“para ajustar dinamicamente a dificuldade de mineragdo, criando um consenso descentralizado,
imutavel e resistente a censura. Venturini et al. (2025), destaca a evolugao do Bitcoin em trés
fases distintas: uma etapa inicial de exploragao, corresponde ao periodo de 2009 a 2012, restrita
a entusiastas; uma fase de adaptagao, pelo periodo de 2012 a 2020, marcada pela entrada de
corretoras ¢ diversificacdo de uso; ¢ a atual fase de maturidade, 2020 até os dias atuais, definida
pela integra¢do institucional, aprovagdo de fundos de indice (ETFs) e reconhecimento do ativo
como reserva de valor global.

Entretanto, a revolucao iniciada pelo Bitcoin ndo se limitou a uma tnica moeda. A partir
de 2015, com o langamento da rede Ethereum, a tecnologia blockchain® evoluiu de um simples
livro-razdo de pagamentos para uma plataforma de computagcdo descentralizada capaz de
executar contratos inteligentes (smart contracts).® A referida inovagio permitiu o surgimento
das Financas Descentralizadas, também chamadas de “DeFi” e das stablecoins, que sdo
criptoativos lastreados em moedas fiduciarias que, em 2025, atingiram volumes de transagao
na casa dos trilhdes de dolares, evidenciando uma demanda global por eficiéncia e estabilidade
fora dos trilhos bancarios tradicionais (Trm Labs, 2025).

Percebe-se, assim, que o crescimento exponencial desse mercado, impulsionado tanto

pela busca por inclusdo financeira em economias emergentes quanto pela especulacao

3 0 termo "gasto duplo" (double-spending) refere-se ao risco de uma unidade de moeda digital ser duplicada ou
gasta mais de uma vez, uma vulnerabilidade inerente a ativos digitais que, ao contrario do dinheiro fisico, sdo
passiveis de copia perfeita. Nakamoto (2008) argumenta que as solucdes anteriores dependiam de uma autoridade
central para validar que a moeda nao fora previamente gasta. A inovacao do Bitcoin consistiu em solucionar este
problema através de uma rede peer-to-peer que utiliza um servidor de timestamp distribuido para gerar um registro
cronologico publico e imutavel das transagdes.

4 Proof-of-Work (PoW), ou "Prova de Trabalho", é o mecanismo de consenso utilizado pelo Bitcoin para validar
transagdes e criar novos blocos na blockchain. Exige que os participantes da rede (mineradores) resolvam
problemas matematicos complexos que demandam alto custo computacional e energético. Essa exigéncia torna
economicamente inviavel para um atacante alterar o historico de transagdes, pois exigiria possuir mais de 50% de
todo o poder computacional da rede (Nakamoto, 2008).

> Blockchain consiste em uma tecnologia de registro distribuido que assegura a integridade e imutabilidade de
dados compartilhados. Andlise detalhada sobre o funcionamento desta tecnologia no topico 1.2

€ “Os contratos inteligentes (smart contracts) sdo contratos desenvolvidos em linhas bésicas de codigo, ao invés
de termos legais, cujos termos sdo armazenados em uma Blockchain e executados automaticamente, quando certas
condigodes sao atendidas. Um exemplo cléassico, usado para demonstrar seu funcionamento, sdo as maquinas de
vendas automaticas. Diferentemente de uma pessoa, uma maquina de venda automatica se comporta
algoritmicamente, ou seja, adotara o mesmo preciso comportamento a cada vez que determinada instrugdo lhe for
dada. [...] Smart contracts sdo essencialmente softwares autonomos. Com smart contracts, um registro distribuido
se torna um computador distribuido. O mesmo algoritmo de consenso que permite que cada n6 da rede possua uma
copia das transagdes também permite a execugdo de idénticos contratos na mesma ordem, o que viabiliza a
execucdo do contrato sem a necessidade de se recorrer a intermedidrios.” (Marchsin, 2022, P. 19)
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institucional, consolidou as moedas virtuais como uma classe de ativos de extrema relevancia,
desafiando a hegemonia estatal sobre a emissdo de moeda.

A partir deste contexto, onde uma tecnologia foi criada para eliminar intermediarios,
forgou uma reagao do Estado para os estudos de Moedas Digitais de Banco Central. Percebendo
que a eficiéncia tecnologica e a liquidagdo instantanea dos criptoativos representavam uma
ameaga a soberania monetaria e a eficacia da politica econdmica, os Bancos Centrais globais
decidiram nao apenas regular, mas internalizar essa inovagao.

Enquanto o Bitcoin buscou a desintermediagao total, o Estado busca, através das novas
infraestruturas financeiras, reafirmar sua centralidade, porém utilizando a mesma logica
tecnologica descoberta pelo setor privado. Diante os aspectos de avango tecnologico financeiro
que analisaremos, a seguir, a resposta estatal consubstanciada nas CBDCs e, especificamente

no caso brasileiro, no projeto Drex.

2.2 As moedas digitais de banco central e seu advento no cenario internacional

Com o avango tecnoldgico financeiro, a exemplo dos criptoativos descentralizados, as
moedas digitais emitidas por bancos centrais, também chamadas de Central Bank Digital
Currency (CBDC), emergem como resposta dos Bancos Centrais a crescente digitalizagdo dos
pagamentos (Carvalho; Fernandes, 2021).

Contudo, ¢ oportuno, primeiramente, compreender o que seriam as CBDCs, no seu
aspecto conceitual, classificatorio e suas modalidades. A Central Bank Digital Currency
(CBDC), segundo o Bank For International Settlements (BIS), pode ser considerada como
"uma nova forma de dinheiro do banco central. Ou seja, um passivo do banco central,
denominado em uma unidade de conta existente, que serve como meio de troca e reserva de
valor" (Bis, 2018, p. 3)’.

Barroso (2022) apresenta a definicdo de CBDCs (Central Bank Digital Currency) ou
moedas digitais de Bancos Centrais como uma moeda digital emitida por Bancos Centrais
denominadas na unidade de conta nacional que representam um passivo da institui¢do, que tem
por objetivo ser o equivalente digital do dinheiro fisico.

Ahmar (2021, p. 150), por sua vez, esclarece que “as CBDCs sao ativos digitais emitidos
pelo governo, que tém a capacidade de agilizar e aumentar a seguranga dos pagamentos entre

bancos, institui¢des e individuos”. Ainda de acordo com o referido autor, as CBDCs “‘sdo

7 [CBDC(] is envisioned by most to be a new form of central bank money. That is, a central bank liability,
denominated in an existing unit of account, which serves both as a medium of exchange and a store of value.”
(Bis, 2018, p. 3).



25

moedas de curso legal que representa um crédito contra o banco central, em oposi¢cdo a um
banco comercial ou um provedor de servigos de pagamento.”®

No contexto brasileiro, as moedas digitais ndo possuem defini¢do no ordenamento
juridico, de modo que somente o conceito de moedas eletronica foi positivado, conforme
estabelece o art. 6°, VI, da Lei 12.865/2013, j4 mencionado anteriormente. Contudo, o Banco
Central do Brasil, ao anunciar a criagdo do primeiro grupo de estudos sobre emissdo de moeda
digital, apresentou o conceito de CBDC como “um suporte digital da moeda soberana de um
pais, em nosso caso o Real, que atualmente so possui suporte fisico (cédulas e moedas).” (Banco
Central, 2020).

Observa-se, assim, em contraponto as moedas virtuais descentralizadas, as CBDCs tem
por caracteristica serem emitidas por Banco Centrais, ostentando, portanto, garantias legais de
seus emitentes, igualmente conferidas as moedas eletronicas, conforme anteriormente
apresentado.

Em relacdo a natureza juridica das CBDCs, ndo hd um consenso amplo e geral para sua
classificagcdo, em razao das diversas legislagdes existentes no mundo sobre a temética, podendo
apresentar regimes juridicos diferentes em cada Pais. No entanto, o Bank for International
Settlements (Bis, 2020) recomendou aos bancos centrais a adog¢do de trés principios basilares
para a construgdo das CBDCs. °

O primeiro principio, denominado "do no harm" (ndo causar danos), estabelece que as
novas formas de moeda fornecidas pelo banco central devem continuar apoiando o
cumprimento dos objetivos de politicas publicas e ndo devem interferir ou impedir a capacidade
do banco central de cumprir seu mandato de estabilidade monetaria e financeira.

O segundo principio, entendido como "coexisténcia" (coexistence), por sua vez,
determina que diferentes tipos de moeda emitida pelo banco central devem complementar-se
mutuamente, de modo que os bancos centrais devem continuar fornecendo e apoiando o

dinheiro fisico enquanto houver demanda publica.

8 CBDCs are government-issued digital assets, which have the ability to expedite and increase the security of
payments between banks, institutions, and individuals. A CBDC is backed by a government's own central bank,
and is legal tender that represents a claim against the central bank, as opposed to a commercial bank or a payment
service provider.” (Ahmar, 2021, p. 150).

% Os principios originais em inglés sdo definidos como: 1) "Do no harm": "New forms of money [...] should
continue supporting the fulfilment of public policy objectives and should not interfere with or impede a central
bank’s ability to carry out its mandate"; 2) "Coexistence": "Central banks should continue to provide and support
cash for as long as there is public demand"; 3) "Innovation and efficiency": "Without continued innovation and
competition to drive efficiency in a jurisdiction’s payment system, users may adopt other, less safe instruments or
currencies" (Bis, 2020, p. 10).
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O terceiro e ultimo principio, o da "inovagdo e eficiéncia" (innovation and efficiency),
sustenta que, sem inovacdo continua e competicao para impulsionar a eficiéncia no sistema de
pagamentos de um pais, os usuarios podem adotar outros instrumentos ou moedas menos
seguros, o que poderia causar danos econdmicos e ao consumidor, potencialmente prejudicando
a estabilidade monetéria e financeira

Dessa forma, ¢ possivel compreender que se trata de moeda no sentido juridico-formal,
assim, constituem categoria apartada dos ativos virtuais destinados a realizacao de pagamento
(payment tokens) e, mais especificamente, separada das criptomoedas. (Lopes, 2022).

Ademais, existem mais de um modelo de CBDC em estudo, que podera contribuir,
também, para a classificagdo desse instituto. Cardoso e Sarai (2023), ao tratar dos aspectos
juridicos das CBDCs, esclarecem que:

E importante destacar que a CBDC ndo se confunde com o dinheiro
depositado em banco por for¢a de contratos de depdsito bancario. Muito
embora a percep¢do corriqueira das pessoas seja a de que elas sdo proprietarias
dos valores depositados em contas bancdrias, sob a perspectiva juridica ndo é
isso que acontece. Quando o individuo faz um depoésito bancario, cle entrega
ao banco a propriedade do dinheiro e este ultimo, por sua vez, torna-se
devedor do depositante no mesmo montante depositado (podendo haver
remuneracdo adicional, conforme previsdo contratual). [...]
Com a CBDC, o caso é diferente: independentemente do modelo que se adote,
ela é sempre garantida pelo banco central. Essa garantia assegura que nio
havera risco de crédito, algo que nos contratos de conta corrente pode ocorrer,
caso o depositario ndo tenha a disposi¢ao recursos suficientes para cumprir os
requerimentos de saque. A CBDC ¢ um direito do proprietario contra o
proprio banco central, ndo contra eventual instituigdo financeira intermediaria
(que pode existir ou ndo, a depender do modelo de moeda digital de banco
central que se adote). (Cardoso; Sarai, 2023, p. 5, grifo nosso)

A partir disso, ¢ importante compreender as diferentes arquiteturas e modelos

operacionais que uma CBDC pode assumir. A escolha do modelo acarreta uma decisdao
regulatéria que define o nivel de acesso publico e o papel dos intermediarios financeiros no
novo ecossistema.

Dessa forma, classificaremos a seguir os modelos de CDBC a partir dos seguintes eixos
principais: (i) quanto ao publico-alvo, diferenciando entre CBDCs de Atacado (wholesale) e
CBDCs de Varejo (retail); (i1) quanto ao mecanismo tecnoldgico de disponibilizagdo, opondo
modelos baseados em contas (account-based) e modelos baseados em tokens (token-based); e
(i11) quanto a presenca de intermediarios na distribui¢do e operacdo, distinguindo modelos
diretos, indiretos ou hibridos.

O primeiro eixo, conforme apresentado, refere-se ao publico destinatario da CBDC. A
CBDC de Atacado ¢ utilizada exclusivamente por instituigdes financeiras reguladas, voltada

apenas para transagdes de elevados valores, e eventualmente envolvendo grandes empresas
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(Banco Central do Brasil, 2020). Segundo o BIS (2018, p. 8), as CBDCs de atacado “sdo
comparaveis as reservas bancarias tradicionais que institui¢des financeiras ja mantém junto aos
bancos centrais, podendo potencialmente aprimorar a eficiéncia ¢ a gestdo de riscos na
liquidagio de transagdes interbancarias”.!”

Em sintese, a CBDC de Atacado ¢ uma moeda digital restrita a institui¢des financeiras,
analoga as reservas bancarias tradicionais, e projetada para otimizar a eficiéncia e a gestdo de
risco na liquidagao de transagdes interbancarias de alto valor.

A CBDC de varejo, por sua vez, destina-se ao publico em geral — pessoas fisicas e
juridicas nio financeiras — uma forma de 'dinheiro digital' acessivel a todos (Auer et al., 2021)'".
Assim, “a CBDC seria a representagao digital da moeda fisica, com as mesmas caracteristicas,
servindo como meio para liquidagao de obrigacdes entre os clientes finais” (Neves; Diniz;
Ramos, 2023, p. 113).

Portanto, a principal diferenca do primeiro eixo reside no publico-alvo e na finalidade
de cada modalidade, isto ¢, atacado e varejo. Enquanto a CBDC de Atacado ¢ um instrumento
restrito, semelhante as reservas bancarias e focado em otimizar a liquidacao de alto valor no
sistema interbancario, a CBDC de Varejo destina-se ao uso amplo pelo publico em geral,
funcionando como uma versdo digital do dinheiro fisico para as transag¢des e liquidagdes
cotidianas entre os clientes finais.

Apresenta-se, para fins de exemplificacdo, uma figura demonstrando o primeiro eixo:

Figura 1: Diferengas entre CBDC de Atacado ¢ Varejo

[ CBDC de ATACADO (Wholesale) ] CBDC de VAREJO (Retail)

Grandes Compensag&o Emissao & Pequenos
Valores Interbancaria & Distribuicao Valores
Mercado (Dia a Dia)
‘ Financeiro = ) = ®©
—_— | p —> =S
. : 2o
Central Bank Instituicoes Sistema Central Bank Instituigoes Publico Geral
(BC) Financeiras Financeiro (BC) Financeiras / PSPs & Comércio
(Bancos/Corretoras) (Carteiras Digitais)

Foco: Inclusdo Financeira,
Facilidade de Uso

Foco: Eficiéncia do Sistema,
Redugéao de Riscos

19 Introducing a wholesale CBDC that is comparable to traditional central bank reserves into interbank payment
systems could potentially improve efficiency and risk management in settlement” (BIS, 2018, p. 8)

11 “Retail (or general purpose) CBDCs would be a central bank liability, a form of ‘digital cash’ accessible to
all.” (AUER et al., 2021, p. 4)
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Fonte: Elaborado pelo autor (2026).
O segundo eixo refere-se a0 mecanismo tecnologico de disponibilizagdo. As CBDCs

baseadas em contas (account-based) ¢ um modelo em que o acesso e as transagoes dependam
de alguma forma de identificagdo do usudrio, de modo que vinculam o valor monetario a
identidade verificada do titular, operando de maneira semelhante as contas bancérias
tradicionais (Auer Et Al., 2021). Neste modelo, o acesso e a titularidade dos fundos sdo
indissociaveis da identificacdo do usuario, operando sob a légica de que a propriedade ¢
verificada pela identidade ("Eu sou, portanto, eu possuo"). '? (Bossu et al., 2020).

Nesse sentido, Barroso (2020, p.6), discorre que “alguns bancos centrais pretendem
estruturar a CBDC de forma a digitalizar saldos em contas correntes a vista nos “livros de
registro” do banco central, ofertando moedas digitais “baseadas em conta”.”

Em contraponto a modalidade em conta, a CBDC baseada em token (token-based), por
sua vez, ¢ compreendida como um ativo digital que ndo esta conectado a uma relagdo de conta
formal entre o banco central e o seu detentor. A sua operacao fundamenta-se na existéncia de
uma credencial digital, como uma chave privada ou senha, seguindo a légica de que a posse ¢
validada pelo conhecimento ("Eu sei, portanto, eu possuo") (Bossu et al., 2020). Este modelo
assemelha-se ao dinheiro fisico, permitindo, a principio, diferentes graus de anonimato e
facilitando transacdes Peer-to-Peer (BIS, 2018). Veja-se a ilustragdo:

Figura 2 - Mecanismos Baseados em Conta e em Tokens

EIXO 2: MECANISMO - BASEADO EM CONTAS (Account-based)
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|

EIXO 2: MECANISMO - BASEADO EM TOKENS (Token-based)
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“Eu sei, portanto, eu possuo”

Fonte: Elaborado pelo autor (2026).

121n the former, I am, therefore I own. In the latter, I know, therefore I own.” (BOSSU et al., 2020, p. 6).
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Auer et al. (2021) argumentam que, geralmente os modelos de CBDC baseados em
tokens (foken-based) possuem vantagens em termos de privacidade, pois, em regra, podem ser
projetados para permitir diferentes graus de anonimato nas transagoes.

Oportuno esclarecer, ainda, o que seria o “foken ” utilizado nessa operacao. Conforme
esclarece Corréa (2024), no voto GRC do Banco Central do Brasil n. 68/2022 (BCB, 2022), o
termo token ¢ definido como a “representacdo de ativos existentes em uma rede que adote a
tecnologia de registros distribuidos (DLT).” Contribui, ainda, com a definicdo de Token, os
esclarecimentos de Barroso (2022):

E importante salientar que a propria defini¢io de “token” pode ser considerada
como um capitulo a parte nessa discussdo, na medida em que ndo ¢ algo
elementar e objetivo, mas pode ter diferentes significados dependendo da
situacdo ou ambiente ao qual estd em contexto. Conforme o Infomoney
(2020), token, em inglés, significa simbolo. Na area da tecnologia, token se
refere a um dispositivo eletronico/sistema gerador de senhas bastante utilizado
por bancos.

No universo das criptomoedas (INFOMONEY, ¢2022), no entanto, a palavra
passa a significar a representagdo digital de um ativo em uma blockchain. As
moedas que nascem em blockchains, como o Bitcoin (BTC) e a Ethereum
(ETH) também podem ser consideradas tokens.

O que vem se observando é que praticamente quase tudo pode ser
transformado em token, ganhando uma representacdo de seu valor
digitalmente. (Barroso, 2022, p. 7)

Importante destacar que a definicdo de token esté intrinsecamente ligada a tecnologia de
registro distribuido (DLT), como a blockchain, tornando essencial compreender esses dois
institutos

Em relacdo a tecnologia de registros distribuidos (DLT), esta pode ser compreendida
como um modelo que se baseia “na distribuicdo dos registros das transacdes por parte de
diversos participantes que armazenam simultaneamente os pagamentos realizados”. (Neves;
Motta, 2022, p. 78).

A Blockchain, ou "cadeia de blocos", por exemplo, € um tipo de Tecnologia de Registro
Distribuido (DLT, do inglés Distributed Ledger Technology). Em sua esséncia, ¢ um
mecanismo de banco de dados avancado, um livro-razao digital que armazena dados em blocos
interligados de forma segura por meio de criptografia. Diferentemente de um banco de dados
tradicional, que ¢ geralmente centralizado e controlado por uma unica entidade, um livro-razao
distribuido ¢ replicado e compartilhado entre multiplos participantes de uma rede, conforme

ensina Cunha (2024, p. 22):

Blockchain é uma tecnologia de registro digital descentralizada e distribuida
que teve o Bitcoin como seu primeiro caso de uso. E um livro-razio digital.
Usando Blockchain € possivel registrar transagdes em varios computadores de
forma que as transagdes registradas ndo podem ser alteradas retroativamente



30

sem modificar todos os blocos subsequentes. Isso garante a integridade e a
seguranga dos dados. (...) Uma Blockchain ¢ um tipo de DLT onde transagdes
sdo registradas em blocos e esses blocos sdo ligados (ou “encadeados”) juntos,
em ordem sequencial. Cada bloco faz referéncia ao bloco anterior, formando
uma cadeia interconectada. Cunha (2024, p. 22)

A tecnologia Blockchain pode ser publica ou privada, conforme explica Cunha (2024),

enquanto redes Blockchain publicas sdo abertas e distribuidas, redes Blockchain privadas sdao
mais restritas e podem ser parcialmente centralizadas, cada uma atendendo a diferentes
necessidades e aplicagdes.

A titulo de exemplo, apresenta-se uma figura ilustrativa da estrutura de uma Blockchain

e seu funcionamento:

Figura 3 - Estrutura de uma Blockchain e seu funcionamento
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Fonte: Elaborado pelo autor (2026).

Observa-se, assim, que a escolha do mecanismo tecnologico de disponibilizacdo ¢, em
esséncia, uma decisdo sobre a propria natureza da CBDC. Isso porque o modelo baseado em
conta representa uma digitalizacdo do sistema financeiro atual, assemelhando-se as contas
tradicionais, visto que os valores transacionados estdo ligados a identidade do titular. Em
contrapartida, o modelo baseado em token, ligado a tecnologia de registro distribuido (DLT), ¢
uma inovagao que muito se assemelha a circulagao do dinheiro fisico, em razao da privacidade
e possibilidade de anonimato nas transagdes realizadas, por ser um ativo digital que ndo esta
vinculado a uma relagdo de conta formal. Dessa forma, a escolha entre um e outro modelo,
define o equilibrio entre o controle, a rastreabilidade e a privacidade dos usuérios.

O terceiro eixo classificatorio diz respeito a arquitetura de distribuicdo e operagdo da
CBDC, ou seja, trata-se da escolha dos papeis que serdo desempenhados pelos agentes
envolvidos no ecossistema da CBDC, da emissdo a circulagdo, distinguindo em modelos

diretos, indiretos ou hibridos.
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O modelo direto ¢ aquele que ndo utiliza intermediarios, Neves e Motta, (2022, p. 78),
explicam que “a moeda ¢ reivindicada diretamente perante o banco central, que a fornece
diretamente ao varejo e realiza os registros de todas as transagdes.” Nota-se que nessa
configuragdo, o proprio banco central assume a responsabilidade pelo processamento dos
pagamentos, tanto de varejo quanto de atacado.

O referido modelo acarreta uma transformagdo substancial na estrutura de mercado
atual, minimizando o papel dos intermediarios tradicionais e exigindo que o banco central, ou
uma nova entidade publica, assuma um conjunto de funcdes e responsabilidades comumente
nao desempenhadas. (GFMA, 2021)

O modelo indireto, por sua vez, preserva a estrutura intermediada do sistema financeiro,
na qual institui¢cdes privadas reguladas, tais como bancos, instituicdes de pagamento e outros
prestadores de servigos de pagamento (Payment Service Providers - PSPs), distribuem a CBDC
ao publico, gerenciam o relacionamento com clientes e processam transagdes de varejo,
enquanto o Banco Central executa as transferéncias de atacado (Auer; Bohme, 2020).

Ja o modelo hibrido apresenta-se como uma arquitetura intermediaria, uma espécie de
combinagdo dos dois modelos (direto e indireto) anteriormente citados. Nesse modelo, embora
a CBDC represente um passivo direto do banco central para o consumidor, sdo os Provedores
de Servigos de Pagamento (PSPs) que gerenciam as transag¢des de varejo e as interagcdes com
os clientes. Contudo, esse modelo permite que os consumidores reivindiquem diretamente ao
Banco Central, que mantém uma cépia dos saldos de varejo e fornece backup em caso de falhas
no registro do intermediario (Auer; B6hme, 2020).!?

Observa-se, portanto, que o terceiro eixo classificatorio estabelece o papel e o nivel de
envolvimento do banco central e dos intermedidrios privados no ecossistema da CBDC. O
modelo direto representa uma inovagdo em relagdo a estrutura atual, pois centraliza no banco
central a totalidade das operacdes, desde a emissdo até a liquidagdo final, acarretando
responsabilidades ndo assumidas anteriormente.

Em contrapartida, o modelo indireto preserva a dindmica do sistema financeiro atual,
delegando aos intermediarios a gestao do relacionamento com o cliente e o processamento das
transagdes de varejo. Por fim, o modelo hibrido emerge como uma solugao intermedidria, que
busca equilibrar a seguran¢a de uma reivindicacao direta sobre o banco central com a eficiéncia

operacional e a capilaridade dos provedores de servigos de pagamento privados.

13 “In a ‘hybrid’ CBDC architecture [...] the central bank periodically records all retail balances. [...] This allows
the central bank to serve as a backstop to the payment system. Should a PSP fail, the central bank has the necessary
information [...] to guarantee the claims of retail users.” (AUER; BOHME, 2020, p. 88).
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Apresenta-se, outrossim, a ilustragdo dos modelos direto, indireto e hibrido e, logo apos,

o diagrama estrutural de classificacdo:

Figura 4 - Estrutura CBDC: Modelos direto, indireto e hibrido
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Fonte: Elaborado pelo autor (2026).
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Figura 5: Diagrama estrutural de classificagdo
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DIAGRAMA ESTRUTURAL DE CLASSIFICAGAO DAS CBDCs
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Vinculada a posse de uma credencial/chave digital
(“Eu sei, portanto, eu possuc”). Utiliza tecnologia DLT.

Privacidade, facilidade em transages peer-to-peer e
aproximagao com o anonimato do papel-moeda.

EIXO 3: ARQUITETURA DE OPERAGAO (AXIS 3: OPERATIONAL ARCHITECTURE)

MODELO DIRETO (Direct Model)

MODELO INDIRETO (Indirect Model)

MODELO HIBRIDO (Hybrid Model)

Banco Central emite, distribui, atende o cliente e
registra todas as transagdes (sem intermedidrios).

> 2
Banco Central do BC Cidaddo

Relagao direta do cidaddo com o BCB;
eliminagéo do risco de contraparte privada.

Intermedidrios (bancos/PSPs) gerenciam o varejo
e clientes; Banco Central foca apenas no atacado.

Banco Central —— Intermediarios
(Atacado) (Varejo/Clientes)

Preservagao da dindmica atual do sistema
financeiro e capilaridade privada.

Intermedidrios operam o varejo, mas a CBDC é um
passivo direto do Banco Central (que mantém backup

_ dos saldos).
Intermedidrios ——  paneo Central
(Varejo) (Passivo/Backup Saldos)

Equilibrio: une a seguranca estatal contra faléncia
do banco a eficiéncia tecnolégica e comercial privada.

Fonte: Elaborado pelo autor (2026).

Compreendidos os aspectos gerais inerentes as CBDCs, passa-se agora a andlise do
projeto da CBDC brasileira, destacando seu contexto historico, discussdes, diretrizes e

propostas de implementacao no Brasil.
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3 DREX, A CBDC BRASILEIRA: EVOLUCAO DOS ESTUDOS E MODIFICACOES
NO PROJETO

A evolugdo tecnoldgica e a consequente evolugdo dos pagamentos, impulsionada pela
ascensao tecnologia dos dispositivos moveis, justificaram, em 20/08/2020, a criacdo do
primeiro grupo de estudos sobre emissdao de moeda digital pelo Banco Central do Brasil, através
da Portaria n° 108.092, de 20 de agosto de 2020, denominado Grupo de Trabalho
Interdepartamental - GTI. (Banco Central do Brasil, 2020).

No comunicado oficial publicado pelo Banco Central, foi destacado a necessidade de se
compreender o fenomeno das CBDCs e seus potenciais impactos na economia local,
apresentando, dentre os objetivos principais, “a proposicdo de modelo de emissdo de moeda
digital, com identificacdo de riscos, incluindo a seguranca cibernética, a protecao de dados e a
aderéncia normativa e regulatoria e analise de impactos do CBDC sobre a inclusdo ¢ a
estabilidade financeiras e a condugdo das politicas monetaria e econdmica.” (Banco Central do
Brasil, 2020).

Na mesma oportunidade, foram apresentados os potenciais beneficios de uma CBDC.
Conforme explicitado por Bruno Batdvia, membro da equipe do grupo de estudo do Banco
Central, um desses beneficios seria a “reducao do custo de emissao € manuten¢ao do numerario,
cédulas e moedas que circulam na economia” (Banco Central do Brasil, 2020).

Resultado do trabalho do GTI, o Banco Central divulgou, em maio de 2021, as primeiras
diretrizes técnicas e regulatorias do entdo Real Digital, divididas em trés categorias, quais
sejam, funcionamento, garantias legais e premissas tecnoldgicas. Estabeleceu-se que a moeda
seria uma CBDC com emissdo pelo Banco Central e que a moeda seria concebida, nesta fase
inicial, como um equivalente digital do dinheiro fisico, buscando replicar suas caracteristicas
de uso no varejo, distribuida na modalidade intermediada, ao mesmo tempo em que se
alinhavam premissas tecnoldgicas modernas a necessidade de se estabelecer garantias legais e
de seguranca. A propdsito:

Funcionamento: Foco em tecnologia para fomentar modelos de negbcio
inovadores, que possam imprimir maior eficiéncia a nossa economia; Previsao
de uso no varejo, o que implica que o real digital devera ser parte do cotidiano
das pessoas, sendo empregado por todos que operam com contas bancarias,
contas de pagamentos, cartdes ou dinheiro vivo; Quanto a operagao online, o
real digital devera ser integrado aos sistemas de pagamentos atuais,
permitindo operagdes como o pagamento em uma loja ou a transferéncia de
recurso para outras pessoas. Ja a o pagamento offline, que ainda enfrenta
dificuldades tecnoldgicas, seria andlogo a quando se faz um pagamento em
real fisico em um estabelecimento, ou regido, que nao tenha conexdo com a
internet; O modelo de distribuicdo que se pretende implementar ¢
intermediado. O BC emitira o real em formato digital que sera passado para o
usuario final através dos participantes do sistema de pagamentos, como ocorre
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hoje com o real em sua forma fisica. Esse modelo mantém os relacionamentos
existentes entre cliente e instituicdes do sistema de pagamentos e da, a esses
ultimos, mais um instrumento para a inclusdo de novos clientes no sistema; A
diretriz de auséncia de remuneracdo equipara, também nessa dimensao, o real
digital ao real fisico. Quando vocé tem, por exemplo, uma nota de R$ 20 na
carteira, essa nota ndo é remunerada, ele ndo mudard de valor, continuara
valendo R$ 20. Do mesmo modo, quando vocé mantiver o valor de R$ 20 em
forma digital parado na sua carteira virtual, esse valor ndo sera alterado.
Garantias legais: Antes que se possa emitir o real digital, o arcabouco legal
deve ser ajustado para dar ao BC as competéncias necessarias para operar essa
nova forma do real, garantindo assim a seguranca juridica das operagdes. “A
extensdo ou a natureza desses ajustes ainda ndo pode ser determinada, pois as
balizas apresentadas ndo definem uma moeda digital brasileira, mas, sim, um
espaco para que o BC possa dialogar com a sociedade”. Também ¢é uma
diretriz a observancia do sigilo bancario e da Lei Geral de Protegdo de Dados
(LGPD), e demais dispositivos aplicaveis, que iguala as operacdes com o real
em formato digital a operacdes atualmente realizadas pelo sistema de
pagamentos. Além disso, como o real digital, na maior parte das formas em
que pode vir a ser implementado, tende a nascer em um ambiente regido pela
LGPD, ela se torna ainda mais importante que do no caso do real fisico.

A garantia dos mecanismos de prevencdo a lavagem de dinheiro, ao
financiamento do terrorismo e ao financiamento da proliferagao de armas de
destruicdo em massa ¢ outra diretriz para uma CBDC brasileira. Ter a
capacidade de, no cumprimento de ordens judiciais, rastrear as operagdes
ilicitas feitas usando o real digital ¢ de fundamental importancia para o BC.
Premissas tecnologicas: As duas diretrizes finais dizem respeito a opgoes
tecnologicas na implementagdo do real em formato digital. Para que
pagamentos cruzem as fronteiras nacionais (pagamentos transfronteirigos), ¢
fundamental manter o sistema local aberto a possibilidade de adogdo padrdes
internacionalmente acordados, buscando solu¢des de interoperabilidade com
bancos centrais de outros paises. Por fim, a resiliéncia a ataques cibernéticos
deve ser compativel com aquela adotada nas infraestruturas criticas do
mercado financeiro brasileiro. (Banco Central do Brasil, 2021)

Com destaque a premissa tecnologica, estabelecida nas diretrizes de maio de 2021,
verificou-se a "possibilidade de desenvolvimento de modelos inovadores a partir de evolugdes
tecnologicas, como contratos inteligentes (smart contracts), internet das coisas (IoT) e dinheiro
programavel" (Banco Central do Brasil, 2021).

Ainda no ano de 2021, o Banco Central anunciou a criagdo do LIFT Challenge
(Laboratério de Inovagdes Financeiras e Tecnologicas) com objetivo de que institui¢des
financeiras, bancos, cooperativas e fintechs participassem com propostas e ideias para avaliar
casos de uso e a viabilidade tecnologica da CBDC brasileira.

O laboratorio, cujos resultados foram apresentados em 2023, contou com a adesao de
nove participantes do mercado: Mercado Bitcoin focou na Entrega contra Pagamento (DvP) de
criptoativos; Febraban no DvP de ativos financeiros tokenizados; Itai Unibanco no Pagamento
contra Pagamento (PvP) transfronteirico; e Santander na tokenizacdo e DvP de veiculos e

imoveis. Adicionalmente, a Tecban explorou a Internet das Coisas (IoT) para logistica; a VERT
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propds financiamento rural via stablecoin; Aave desenvolveu um pool de liquidez em Financas
Descentralizadas (DeFi); Giesecke + Devrient testou pagamentos dual offline; e a Visa do Brasil
aplicou DeFi ao financiamento de pequenas e médias empresas (Banco Central do Brasil, 2023).

Embora nao haja mengao especifica & DLT nas diretrizes publicadas em maio de 2021,
percebe-se que a adocdo desses modelos inovadores (smart contracts, 10T, dinheiro
programavel etc.) apontava para a Tecnologia de Registro Distribuido (Distributed Ledger
Technology) como a infraestrutura de escolha. Tal visdo, inclusive, foi consolidada ao final de
2022, quando o Banco Central, ao avaliar os estudos preliminares do LIFT Challenge, reafirmou
que o modelo proposto para o real digital se inspirava "fortemente no ecossistema de DeFi, com
base na visdo de uma economia tokenizada, em que ativos sao representados por meio de tokens
em redes DLT" (Banco Central do Brasil, 2022).

A fase seguinte do Real Digital consolidou a mudanca de arquitetura, marcando a
transi¢do do projeto para uma nova fase. O Banco Central, no voto 31/2023-BCB, de 14 de
fevereiro de 2023, atualizou as diretrizes do Real Digital, propondo o estabelecimento de um
ambiente de testes controlado, o denominado "Piloto do Real Digital (Piloto RD)" (Banco
Central do Brasil, 2023).

A referida atualizagdo fixou um novo objetivo para o projeto, tratando-se de mudancgas
substanciais apresentadas pela autarquia monetaria. A diretriz anterior de previsao de uso em
pagamentos de varejo foi redefinida para uma "CBDC de atacado com suporte a servigos
digitais de varejo" (Banco Central do Brasil, 2023, anexo 1). O objetivo do projeto, agora, passa
a ser baseado na "adogao de solugdo tecnologica baseada em DLT", de modo a validar a
programabilidade e testar solu¢cdes que garantissem a observancia dos requisitos legais de
privacidade, simulando transacdes de Entrega contra Pagamento (DvP) com depdsitos
bancarios tokenizados e Titulos Publicos Federais (Banco Central do Brasil, 2023).

A fim de melhor compreender a relevante modificacdo no projeto da CBDC brasileira,
apresenta-se uma tabela comparativa entre as principais diretrizes de 2021 para as de 2023. A
tabela a seguir apresentada foi analisada e sintetizada por Corréa (2024), que detalhou a
natureza das alteragdOes e outras alteracdes estruturais, como a substitui¢do da diretriz de
interoperabilidade pela adocao de solucao tecnoldgica baseada em DLT e a exclusao da diretriz

de auséncia de remuneragdo. (Corréa, 2024, p. 33-34):

Tabela 1 — Comparacdo entre diretrizes do Real Digital de 2021 e 2023.

Conclusoes —
Diretrizes 2021 Diretrizes 2023 Classificacao da
mudanca




Enfase na possibilidade de
desenvolvimento de modelos inovadores
com base em evolugdes tecnoldgicas,
como contratos inteligentes (smart
contracts), internet das coisas (lo7) e
dinheiro programavel;

Enfase no desenvolvimento de modelos
inovadores com a incorporagao de
tecnologias, como contratos inteligentes
(smart contracts) e dinheiro programavel,
compativeis com liquidagdo de operagoes
por meio da <internet das coisas=(loT);

Mudanga leve

Previs@o de uso em pagamentos de varejo;

Emissdo pelo BCB, como extensdo da
moeda fisica, com a distribui¢do ao
publico intermediada por custodiantes do
Sistema Financeiro Nacional (SFN) e do
Sistema de Pagamentos Brasileiro (SPB);

Emissiao do Real Digital pelo BCB, como
meio de pagamento, a fim de dar suporte
a oferta de servicos financeiros de varejo
liquidados por meio de tokens de
depositos em participantes do Sistema
Financeiro Nacional (SFN) e do Sistema
de Pagamentos Brasileiro (SPB);

Mudanga alta

Capacidade para realizar operagdes online
eeventualmente operagoes offline;

Foco no desenvolvimento de aplicagdes
online, mantendo em vista a possibilidade
de pagamentos offline;

Mudanga leve

Auséncia de remuneragdo;

(sem correspondéncia)

Mudanga alta

Garantia da seguranca juridica em suas
operacgdes;

Garantia da seguranca juridica nas
operagdes realizadas na plataforma do Real
Digital;

Nao houve mudanga

Aderéncia a todos os principios e regras
de privacidade e seguranga determinados,
em especial, pela Lei Complementar n.
105, de 2001 (sigilo bancario), e pela Lei
Geral de Protegdo de Dados Pessoais;

Observancia a todos os principios e
regras de privacidade e seguranca
previstos na legislacio brasileira, em
especial na Lei Complementar n. 105, de
10 de janeiro de 2001 (sigilo bancario), e
na Lei n. 13.709, de 14 de agosto de 2018
(Lei Geral de Protecao de Dados
Pessoais);

Leve

Desenho tecnologico que permita integral
atendimento as recomendagdes
internacionais e normas legais sobre
prevencdo a lavagem de dinheiro, ao
financiamento do terrorismo e ao
financiamento da proliferacdo de armas de
destrui¢do em massa, inclusive em
cumprimento a ordens judiciais para
rastrear operagoes ilicitas;

Desenho tecnologico que permita integral
atendimento as recomendagdes
internacionais e normas legais sobre
prevencdo a lavagem de dinheiro, ao
financiamento do terrorismo e ao
financiamento da proliferacdo de armas de
destrui¢do em massa, inclusive em
cumprimento a ordens judiciais para
rastreamento de operacdes ilicitas;

Nao houve mudanga

Adogdo de solugdo que permita
interoperabilidade e integragdo visando a
realizagdo de pagamentos
transfronteiricos; e

Adogio de solugao tecnologica baseada em
DLT
que permita:
a. registro de ativos de diferentes
naturezas;
b. descentralizagdo no provimento de
produtos e
Servigos;
c. interoperabilidade com sistemas
domésticos
legados e com outros sistemas de registro e
transferéncia de informagédo e de
negociagdo de
ativos digitais regulados; e
d. integragdo a sistemas de outras
jurisdigdes,
visando a realizagdo de pagamentos
transfronteiri¢os;

Mudanga alta

Adogio de padrdes de resiliéncia e
seguranca cibernética equivalentes aos
aplicaveis a infraestruturas criticas do
mercado financeiro.

Adogio de padrdes de resiliéncia e
seguranga cibernética equivalentes aos
aplicaveis a infraestruturas criticas do

mercado financeiro.

Nao houve mudanga

(sem correspondéncia)

Aplicac¢io do arcabouco regulatorio
vigente as operacées realizadas na
plataforma do Real Digital, evitando
assimetrias regulatérias;

Mudanga alta

36
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Fonte: Corréa (2024, p. 33-34).

Com o Piloto do Real Digital formalmente instituido, o projeto entrou em sua fase de
experimentacdo pratica e, em agosto de 2023, foi oficialmente rebatizado de Drex. De acordo
com a autarquia monetaria, "a combinacao de letras forma uma palavra com sonoridade forte e
moderna: 'd' e 'r' fazem alusdao ao Real Digital; o 'e' vem de eletronico e o 'x' passa a ideia de
modernidade e de conexado, do uso de tecnologia de registro distribuido (Distributed Ledger
Technology - DLT), tecnologia adotada para o Drex" (Banco Central do Brasil, 2023).

O relatorio subsequente de resultados da Fase 1 do piloto detalhou esta nova arquitetura,
estabelecendo a distingao entre o "Drex de Atacado" (a CBDC de emissao do BC) e o "Drex de
Varejo" (a representacao tokenizada de depdsitos em instituigdes financeiras). Esta primeira
fase de testes, que contou com 16 consorcios participantes e decorreu entre julho de 2023 e
outubro de 2024, foi desenhada para avaliar o desafio central do projeto: o trilema entre a
programabilidade da DLT, a descentralizagdo e a observancia dos requisitos legais de
privacidade (Banco Central do Brasil, 2024).

Para os agentes do mercado financeiro, como Bancos, Instituicdes financeiras e de
pagamento, o Drex serviria para a criacdo de novos modelos de negdcio. A principal vantagem
reside na tokenizacdo. A tokenizacao € o processo de converter direitos de um ativo em um
token digital que pode ser movido, registrado ou armazenado em um sistema de Blockchain
(Cunha, 2024). Esses novos modelos de negocios permitiriam que os bancos oferecessem
produtos de investimento antes inacessiveis, fracionando ativos de alto valor e aumentando a
liquidez do mercado.

Nesse aspecto, assim como acontece em outros projetos do Banco Central, como sistema
Open Finance, o Drex terd os grandes players do mercado de forma concentrada no
oferecimento de servigos, mas possibilitard a entrada de outras empresas do mesmo ramo, como
as fintech’s e as institui¢des de pagamento.

Para os usuarios comuns (pessoas fisicas e juridicas) o Drex funcionaria como um
facilitador nas operacdes cotidianas, acrescido de niveis de seguranga antes nao existentes,
através dos contratos inteligentes, conforme explica a autarquia monetaria:

Os servigos inteligentes da Plataforma Drex serdo efetuados por meio de
contratos inteligentes, que podem ser adaptados para a conveniéncia dos
clientes, permitindo que as transag¢des financeiras sejam concluidas quando
todas as condic¢des forem cumpridas, trazendo seguranga para todas as partes.
Assim, o Drex vai democratizar o acesso aos beneficios da economia digital,
trazendo mais eficiéncia e seguranca para as transacdes financeiras. (Banco
Central do Brasi 2024)
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A titulo de exemplo, apresenta-se uma imagem ilustrativa exemplificando as operagdes
dos usuarios a plataforma Drex:

Figura 6 — Fluxo de Operagao da Plataforma Drex

Plataforma Drex

I Drex

atacado
Banco A

— Drex > Drex

varep varejo

Banco A Carteirado Ativos digitais Carteira do
Comprador a Vendedor
72O\
o' - =5
\ v

Fonte: Banco Central do Brasil (2024, online).

Em relacdo a arquitetura tecnologica implementada para a Fase 1 do Piloto Drex, esta
foi estruturada como uma rede de DLT (Distributed Ledger Technology) privada e
permissionada, utilizando o Hyperledger Besu como a plataforma DLT de base (Banco Central
do Brasil, 2024).

O Hyperledger Besu pode ser compreendido como um software de codigo aberto (open-
source), desenvolvido sob a licenca Apache 2.0 e escrito em Java. Sua fung¢do € servir como a
base tecnoldgica para construir e operar redes Blockchain que utilizam a tecnologia da
Ethereum, sendo por isso compativel com a Ethereum Virtual Machine (EVM), que viabiliza a
implantacdo e execucdo de contratos inteligentes (Barbé, 2017).

Em frente, a comunicacdo e a troca de dados entre os participantes da rede onchain sdo
realizadas de forma segura através da Rede do Sistema Financeiro Nacional (RSFN), que serve
como a malha de conectividade principal, conforme abaixo ilustrado. Esclarega-se que a RSFN
¢ uma "estrutura de comunica¢do de dados que tem por finalidade amparar o trafego de
informagdes no ambito do SFN para servigos autorizados, conforme Circular 3.970, de 28 de
novembro de 2019" (Banco Central do Brasil, 2024).

Nesta infraestrutura, os participantes operam diferentes tipos de nos (nodes). O Banco
Central do Brasil (BCB) e o Selic (Sistema Especial de Liquidacdo e de Custddia) detém o

controle do consenso da rede, operando os "nos validadores" (validator nodes). Além destes, o
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BCB, o Selic e os demais participantes do piloto (bancos e institui¢gdes financeiras,
representados na figura como Participantes A, B, C e D) operam "n6s completos" (full nodes),
que mantém uma copia do registro distribuido e validam as transacdes. A interagdo entre as
aplicagdes dos usudrios (componentes offchain) e a rede DLT (onchain) € viabilizada por meio
de chamadas RPC (Remote Procedure Call), que permitem as aplicagdes externas enviar
transagdes e consultar os saldos e contratos inteligentes registrados na plataforma (Banco

Central do Brasil, 2024).

Figura 7 — Arquitetura da Rede do Piloto Drex, entdo denominado “Real Digital”.

=
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Fonte: Banco Central do Brasil, 2024.

No tocante aos desafios, segundo informagdes divulgadas pelo Banco Central no
Relatério do Piloto Drex - Fase 1, o primeiro ¢ de ordem tecnolédgica. A plataforma DLT que
suporta o Drex precisa ser robusta, escaldvel para processar milhdes de transacdes

simultaneamente e, acima de tudo, segura:

Dentre as diretrizes estabelecidas para a Plataforma Drex, estd a adocdo de
uma plataforma DLT com capacidade de registrar ativos de diferentes
naturezas e que possibilite o provimento descentralizado de novos produtos e
servigos através da criagdo e composicdo de contratos inteligentes,
observando as regras de privacidade estabelecidas pelo arcabougo regulatério
brasileiro. Com esses requisitos, surge o desafio de criar produtos e servigos
em uma rede descentralizada com sistemas de privacidade avangados. (Banco
Central do Brasil, 2024)
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Em frente, outros desafios sdo identificados no escopo do projeto de implementacao da

moeda digital. Além dos desafios de natureza tecnoldgica acima apresentados, o equilibrio entre

a privacidade das transagdes, a programabilidade e a descentraliza¢ao, também conhecido como

“trilema”, s3o assuntos extremamente importantes, conforme citado no Relatorio do Piloto Drex

— Fase 1, apresentado pela Autarquia Monetaria:

O principal desafio nesta fase inicial do piloto ¢ equilibrar a privacidade
das transagdes financeiras, conforme preconizado Lei do Sigilo
Bancario, com a programabilidade e a descentralizagdo. Ressalta-se
que, para o piloto, ndo foi realizada a integracdo com nenhum sistema
externo ao Drex. Ndo obstante, convém mencionar que tal integragdo
sera indispensavel para a futura disponibilizagdo dos servigos em
produgdo para efeitos de controle, seguranca ¢ contabilizacdo, tanto
pelo BC como pelo sistema externo. A estratégia foi focar e priorizar os
recursos no que traria maior valor de aprendizado da tecnologia DLT,
bem como viabilizar o cronograma de execugdo pretendido (BANCO
CENTRAL DO BRASIL, 2024, online).

Importante destacar, ainda, que a preocupacdo inerente a privacidade de dados foi

sempre objeto discussao ascendente no contexto académico. Compreender os limites de atuagao

do Banco Central e o nivel de rastreabilidade que uma CBDC possa ter, considerando inumeras

situagdes, como a utilizacdo da tecnologia para a pratica de ilicitos ou as limitagcdes impostas

ao consumidor, torna-se o debate complexo e que ndo serd aprofundado neste momento.

Contudo, apresenta-se breves consideracdes académicas sobre o desafio da privacidade

no contexto da CDBC, corroborando com as informag¢des divulgadas pelo BC. Rennie e Steele

(2021), ao analisar as implicacdes da moeda digital sob a 6tica da privacidade, apresentaram os

principais riscos de privacidade inerentes aos modelos de CBDC sob a 6tica de quatro "perdas"

centrais:

a)

b)

d)

Perda de anonimato (loss of anonymity): refere-se a reducdo das liberdades e da
privacidade que o dinheiro fisico proporciona, tendo em vista que as CBDCs,
diferentemente do dinheiro em espécie, ndo permitirdo transagdes totalmente
andnimas.

Perda de liberdade (loss of liberty): deriva da perda de anonimato e o potencial de
aumento da vigilancia por parte das autoridades, que podem monitorar as transagdes
realizadas.

Perda de controle individual (loss of individual control): aborda como os dados
gerados pelas transacdes podem ser usados para fins de comercializagdo fora do
controle do individuo.

Perda de controle regulatorio (loss of regulatory control) ¢ identificada como um

risco geopolitico, no qual as informagdes pessoais associadas a CBDC podem cruzar
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fronteiras internacionais, ficando sujeitas a conflitos de jurisdi¢do e fugindo da
supervisdo regulatoria doméstica'*
Nesse sentido, Cardoso e Sarai (2023), apresentaram importantes reflexdes sobre a
tematica:

“Uma das questoes juridicas candentes no que concerne a criagdo e difusdo da

CBDC esta relacionada a privacidade dos individuos. Trata-se de uma
discussdo, na verdade, que permeia todo e qualquer ativo financeiro ou meio
de pagamento. [...] Dessas consideragdes, surge o debate a respeito de qual
nivel de privacidade ou sigilo deve guardar as operagdes financeiras em
determinado ordenamento juridico e, em especial, qual nivel de
rastreabilidade deve ser associado a tais operacdes, ainda que posteriormente
a sua realizagdo e com o concurso de decisao judicial autorizadora. (Cardoso;
Sarai, 2023, p. 10-11).

Outrossim, o acesso direto do Banco Central nas transa¢des de varejo poderia enfrentar

obstaculo na legislagao brasileira vigente. A Lei Complementar n. 105/2001, conhecida como
Lei de Sigilo Bancario, estabelece em seu artigo 1° que "as instituigdes financeiras conservarao
sigilo em suas operagdes ativas e passivas e servicos prestados" (Brasil, 2001). A referida norma
representa a materializacdo infraconstitucional da protecdo a privacidade no ambito das
relagdes financeiras, criando um regime juridico especifico para a prote¢ao de dados bancarios
e financeiros.

A abrangéncia do sigilo bancério, conforme definida pela Lei Complementar n.
105/2001, inclui todas as "operacdes ativas e passivas e servigos prestados" pelas instituigdes
financeiras. Esta amplitude conceitual abrange nao apenas os dados tradicionalmente bancarios
(saldos, extratos, investimentos), mas também informagdes relacionadas a cartdes de crédito,
seguros, previdéncia e outros produtos financeiros oferecidos pelas institui¢des. Compreende-
se, assim, que as inovagdes tecnoldgicas inseridas no Sistema Financeiro Nacional, a exemplo
do Drex, estariam inseridas, ainda que indiretamente, na abrangéncia da Lei do Sigilo Bancario

Diante disso, a partir da constatagdo destes e outros desafios, a conclusao apresentada
no Relatdorio da Fase 1 foi a de que as solucdes tecnologicas de privacidade testadas nao
atingiram a maturidade necessaria para um sistema financeiro robusto. Embora tenha havido
avangos importantes rumo a adoc¢ao de tecnologias de anonimizacao, as solucdes testadas ainda
apresentam limitagdes significativas, especialmente no contexto das necessidades de negocio
do sistema financeiro nacional.

Assim, o Banco Central optou por implementar a segunda fase do piloto, voltada para

aprofundar a questdo da privacidade e permitir a sugestdao de novos casos de uso pelos

14 We identify four key privacy risks: loss of anonymity; loss of liberty; loss of individual control; and loss of
regulatory control.” (RENNIE; STEELE, 2021, p. 6).
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consorcios participantes, além de orgdos reguladores, desenvolvedores, academia e outros
agentes de mercado, o que ampliaria as possibilidades de inovagdo, bem como ajustaria as
solucdes tecnologicas a realidade do mercado financeiro e as demandas da sociedade (Banco
Central do Brasil, 2024).

O inicio da segunda fase do Piloto Drex ocorreu em setembro de 2024, conforme
anuncio do Banco Central. A nova etapa, que selecionou 13 temas propostos pelos participantes
do mercado, foi desenhada para aprofundar os testes de casos de uso especificos. Os temas
"foram escolhidos pelo Comité Executivo de Gestao (CEG) da iniciativa a partir de 42
propostas recebidas" (Banco Central do Brasil, 2024, online).

O foco desta fase migrou para a implementacdo de contratos inteligentes (smart
contracts) voltados a operagdes financeiras complexas, como a cessao de recebiveis, transagdes
com debéntures e operacdes de crédito colateralizadas em CDBs e titulos publicos, visando
avaliar a melhor estratégia de implementagdo e a governanca desses novos servicos na
plataforma DLT (Banco Central do Brasil, 2024).

Contudo, no inicio do segundo semestre de 2025, a estratégia do Banco Central sofreu
mudangas significativas em razao dos resultados preliminares da Fase 2. As limitagdes técnicas
das solugdes de privacidade e a baixa maturidade dos protocolos de tokenizagdo e contratos
inteligentes levaram a uma reorientagdo do projeto. As informagdes de modificagdes no projeto
foram apresentadas primeiramente por Clarissa Souza, na Blockchain in Rio, sendo confirmadas
pelo coordenador do DREX no Banco Central, Fabio Aratjo, em entrevista a Revista Valor
Econdmico (Valor Economico, 2025).

Embora a Autarquia Monetaria ndo tenha divulgado o relatério oficial da segunda fase
do projeto, que ainda estd sendo elaborado, o Presidente do Banco Central, Gabriel Galipolo,
em sua participacao no evento Blockchain Rio, em 06/08/2025, apresentou novas perspectivas
sobre o Drex, apontando-o para um novo modelo, diferente daquilo que estava sendo construido

ao longo dos ultimos 5 anos:

“Quando a gente fala do Drex, a gente ndo esta falando exatamente daquilo que ¢ uma
CBDC cléssica da literatura. Com a CBDC, em ultima instancia, vocé rompe com
uma légica que estd presente na teoria econdmica e vai passar a transformar esses
depositos que as pessoas mantém em CBDC em passivo. [...] Por isso que o nimero
migra para essa logica de gestdo de politica monetaria. A CBDC bagunga um
pouquinho isso, porque ela ¢ uma ideia de uma moeda realmente emitida pelo banco
central. Vocé meio que encurta esse caminho entre a ponta do dinheiro chegando, que
até hoje esta na intermediag@o bancaria, que sdo os bancos fazem e o banco central.
No caso do Drex, ele ndo configura exatamente isso, ele se aproxima muito mais”
(Blockchainrio, 2025, 37 min).
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No mesmo evento, André Carneiro, CEO da BBChain, e Jodo Paulo Aragdo, Subject
Matter Expert em Tecnologia e Inovacao na Industria de Servigos Financeiros no Banco Inter,
que participam do consorcio de discussao do projeto Drex, explicaram que as dificuldades
inerentes a privacidade sempre foram um ponto bloqueador do projeto, de modo que sem a
garantia de privacidade ndo seria possivel a efetiva implementagdo da CBDC Brasileira. Dessa
forma, foram apresentadas algumas solucdes tecnologicas que viabilizariam a implementagado
do Drex, contudo, sem a utilizagao de Blockchain (BBChain - Blockchain & Digital Assets,
2025, Imin e 17s).

Os integrantes esclareceram, ainda, que o inicio da terceira fase, a ser divulgada pelo
Banco Central, focard na implementacdo das novas solugdes tecnoldgicas que foram bem-
sucedidas na segunda fase, que garantem a privacidade dos usuarios, mas deixando, ao menos
por hora, o modelo apresentado na primeira fase do projeto (BBChain - Blockchain & Digital
Assets, 2025, 3min ¢ 30s).

A partir disso, a imprensa brasileira passou a noticiar os novos rumos do Projeto,
fazendo mencao, inclusive, ao lancamento de uma "versao timida" da moeda digital prevista
para o ano de 2026, sem a utilizacao de Blockchain (Valor Econdmico, 2025; Gazeta, 2025;
Exame, 2025).

A sucessao de acontecimentos, desde as primeiras declaragdes apresentadas por Clarissa
Souza, acarretou duvidas de como seria a nova versao do Drex, e se o Banco Central
abandonaria, de fato, o projeto inicial de uma CBDC brasileira, ajustando a ideia inicial a um
novo projeto focado na solugdo de conciliagao de gravames. Diante disso, a fim de esclarecer
os rumos do Drex, Fabio Aratjo, em sua participacdo no evento Meridian 2025, ocorrido nos
dias 17 e 18 de setembro de 2025, organizado pela Stellar Development Foundation, destacou
que:

A iniciativa do Drex é mais ampla que o piloto. No piloto, tivemos a demanda de
entregar um produto no curto prazo pela diretoria do Banco Central, e, considerando
isso, concluimos que ndo seira possivel usar blockchain devido a questdes de
privacidade e escalabilidade". [...] "A terceira fase ndo vai usar blockchain, mas isso
ndo significa que a iniciativa vai abandonar a tecnologia. Estamos engajados em
laboratérios de tokenizagdo, de CBDCs com outros bancos centrais ¢ estamos
trabalhando muito. [...] "o principal ponto € como ter um jeito eficiente de realizar a
tokenizagdo, e ¢ impossivel dissociar isso de DLTs (STELLAR DEVELOPMENT
FOUNDATION, 2025, 13 min. 21 seg.).

Além disso, em 12 de novembro de 2025, a CNN Brasil noticiou que o presidente do
Banco Central, Gabriel Galipolo, confirmou o recuo em relagdo a arquitetura tecnologica
inicialmente testada para o Drex. Na referida reportagem, o presidente da autarquia destacou a

inviabilidade da solugdo anterior:
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Ap0s 4 anos, a tecnologia nao se revelou viavel e que existem hoje outras
maneiras de atingir o que a gente quer, que ¢ ter essa rede, com ativos
tokenizados com certificagdo que vai dar seguranga e liquidez de maneira mais
simples por meio de outras tecnologias (CNN, 2025, online)

Percebe-se, portanto, que a visao do Drex como uma CBDC completa foi prorrogada,

sendo adotado uma infraestrutura menor voltada para os grandes players do mercado financeiro.
Essa escolha demonstra uma postura conservadora por parte do Banco Central, apresentando
um compromisso da autarquia monetdria com a seguranga, privacidade e mitigagao de riscos.

Nota-se, assim, que os objetivos centrais imediatos do Drex passam a envolver a
eficiéncia no controle de gravames e a interoperabilidade entre bancos, corretoras e cartorios,
restringindo o acesso ao Drex apenas as institui¢des autorizadas e afastando temporariamente
as ambicoes de uma CBDC de varejo ou programavel para o cidadao.

Outrossim, a partir dos recentes esclarecimentos apresentados pelo coordenador do
projeto, mantem-se aberta a possibilidade de reintegrar tecnologias descentralizadas,
tokenizacdo ampla e smart contracts conforme amadurecam as solugdes regulatorias e
tecnoldgicas necessarias.

Nesse contexto, diante da sucessdo de mudangas de diretrizes e dos desafios
tecnoldgicos enfrentados pelo Banco Central do Brasil, o arranjo institucional e arquitetonico
do Drex sofreu uma profunda reconfiguracdo. Para fins de sistematizagdo, apresenta-se um
quadro comparativo que ilustra o distanciamento entre a concepgdo original do projeto,
idealizada sob os dogmas de uma CBDC classica, e sua versao pragmatica atualizada para

langamento

Figura 8 — Diagrama estrutural comparativo do Drex: Projeto Piloto vs. Pos-Reposicionamento
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Por fim, apresenta-se uma ilustracdo, de autoria do autor deste trabalho, que demonstra

a evoluc¢do e construcdo do projeto Drex apresentado neste topico:

Figura 9 — Linha do tempo: Evolugo do Projeto Drex (2020-2026)
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Fonte: Elaborado pelo autor (2025)
A partir da compreensdo do projeto da CBDC brasileira, passa-se agora a analise do

Drex a luz do direito comparado, onde se fara uma analise do projeto brasileiro com outras

CBDC:s internacionais, destacando as principais semelhancas e diferencas entre os projetos.

3.1 O Drex a luz do Direito Comparado

De acordo com o Fundo Monetario Internacional — FMI (2022), no ano de 2022, ao
menos cem paises ja estavam explorando CBDCs, seja em fases de teste ou disponibilizando
ao publico geral. A titulo de exemplo, podemos citar o Sand Dollar, nas Bahamas, que ja se
encontra em circulacdo, assim como o Yuan Digital, na China. Outros paises, como Nigéria
(eNaira) e Jamaica (JAM-DEX), ja estdo distribuindo ao publico suas CBDCs, ao passo que em
outros paises, como Russia, Noruega, Suécia, Ira, Cazaquistao, Ucrania, Japao e Filipinas, as
CBDCs estavam em fase de testes (Gomes; Menezes; Benhossi, 2023).

Ja no ano de 2023, Conforme Guley e Koldovskyi (2023), um total de 119 paises ja
consideravam a emissdo de suas proprias moedas digitais, um avango consideravel quando
comparado com o ano anterior e, principalmente, a 2020, ano em que apenas 35 paises
exploravam a possibilidade de emitir uma CBDC.

Conforme dados atualizados em julho de 2025 pelo Atlantic Council (2025), um total

de 137 paises, que conjuntamente representam 98% do Produto Interno Bruto (PIB) mundial,
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estdo engajados na investigacdo ou desenvolvimento de uma CBDC. Dentre eles, 72 paises
encontram-se em estagios avangados do processo, seja na fase de desenvolvimento, piloto ou

ja com o lancamento efetivado, conforme infografico abaixo:

Figura 10 — Mapa Global de Adogao de CBDCs

Fonte: Atlantic Council (2025)

A partir dos dados apresentados, o presente topico analisara o Drex sob a otica do direito
comparado, confrontando suas particularidades com as abordagens de quatro paises, qual
sejam, a China, com seu e-CNY; as Bahamas, com o pioneiro Sand Dollar; a Suécia, com os
estudos sobre a e-Krona; e, por fim, os Estados Unidos, que em janeiro de 2025, proibiu a
criagdo de uma CBDC.

A escolha das referidas CBDCs se justifica na diversidade dos paradigmas regulatorios,
econdmicos e tecnoldgicos que cada uma representa no cenario global. As Bahamas destacam-
se pelo ineditismo histdrico, ostentando o titulo de pioneiras na implementacao efetiva de uma
CBDC voltada precipuamente a inclusdo financeira. A China, por sua vez, materializa o projeto
em estagio mais avangado entre as grandes poténcias, oferecendo informagdes valiosas para
analise dos desafios entre a eficiéncia estatal, o controle macroeconémico e as severas restri¢oes
a privacidade dos usuarios. A Suécia, com a e-Krona, ilustra o esforco de uma economia
digitalizada e com declinio do uso de papel-moeda para resgatar e preservar a soberania
monetaria do Estado frente ao avanco dos meios de pagamento privados. Por fim, em oposi¢ao,
os Estados Unidos figuram como o paradigma proibitivo e garantista, oferecendo um
contraponto critico essencial ao evidenciar a rejei¢do politico-juridica da moeda digital
soberana sob a Otica da prote¢ao constitucional a privacidade e da limitacdo estrita da

intervencao do Estado na economia.
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Esta andlise visa aprofundar a compreensdo das semelhangas e, sobretudo, das
divergéncias na concep¢ao, nos objetivos, nas arquiteturas tecnologicas e nos desafios juridicos

e de privacidade que moldam esses projetos.

3.1.1 - e-CNY da China

A génese do projeto de CBDC na China remete-se ao ano de 2014, quando o governo
chinés instituiu uma forga-tarefa dedicada a investigar os aspectos tecnoldgicos de emissao e
de circulacdo de uma moeda digital. Esta iniciativa ganhou for¢ca em 2016 com a implementacao
do Digital Currency Research Institute, que supervisionou o langamento do primeiro prototipo.
O desenvolvimento do projeto foi apoiado por uma rede de parcerias estratégicas envolvendo
bancos estatais, conglomerados tecnologicos nacionais e institui¢des privadas do setor de
comunicag¢des (Bansal; Singh, 2021).

Em frente, importante compreender o modelo utilizado na CBDC chinesa. Conforme
explicado no topico 2.2, dentre os modelos de CBDCs apresentados, existem a de Varejo e a de
Atacado. A moeda digital chinesa (e-CNY) ¢ classificada como uma Moeda Digital de Banco
Central de Varejo (Retail CBDC), com o objetivo de aprimorar as facilidades de pagamento e
incorporar funcionalidades digitais em aplica¢des futuras (Li; Li, 2025).

Fullerton e Morgan (2022, p. 3) esclarecem, ainda, que o yuan digital (e-CNY) "possui
uma ligacao com o yuan legado em termos de valor, mas poderia atuar para transacoes digitais
de varejo em um sistema de pagamento centralizado", sendo que suas "modalidades sdo
disponiveis para usuarios de varejo (individuos e firmas)" através de "mecanismos como
intermediarios bancarios" que viabilizam o acesso do publico geral !°. A estrutura operacional
do e-CNY ¢ centralizada e foi descrita por Yao Qian, ex-diretor do Instituto de Moeda Digital
do PBC, como "Uma Moeda, Dois Repositérios, Trés Centros"'® (Fullerton; Morgan, 2022, p.
14).

Nesta arquitetura, o termo "Uma Moeda" designa o proprio e-CNY como uma moeda
digital. Os "Dois Repositorios" representam o modelo de distribuicdo de duas camadas, sendo
que na primeira camada, o Banco Popular da China (PBC) emite o e-CNY para intermedidrios
autorizados e; na segunda camada, esses intermedidrios o distribuem ao publico. A autoridade

final do PBC ¢ exercida através dos "Trés Centros" de dados, sendo o primeiro o Centro de

15 “The digital yuan has a link to the legacy yuan in value terms but could act for retail digital transactions in a
centralized payment system. [...] modalities available to retail users (individuals and firms) [...] mechanisms (such
as bank intermediaries).” (Fullerton; Morgan, 2022, p. 3-4).

16 «“The operational structure of the e-CNY is ‘One Coin, Two Repositories, Three Centers’.” (Fullerton; Morgan,
2022, p. 14).
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Autenticacdo, que gerencia e certifica as identidades dos usuarios; o segundo, o Centro de
Registro, que processa a emissao, transferéncia e retirada do e-CNY;; e o terceiro, o Centro de
Andlise de Big Data, que supervisiona o gerenciamento de risco, prevencao a lavagem de
dinheiro e outras medidas de controle do sistema (Fullerton; Morgan, 2022).

Em relacdo a politica de privacidade do e-CNY, fundamenta-se no principio do
anonimato limitado ou anonimato controlavel, condicionada ao risco e valores da transagdo
efetuada (Bansal; Singh, 2021). Ainda segundo Bansal e Singh (2021), o sistema oferece
diferentes graus de anonimato que variam conforme a operacao realizada. Carteiras digitais
destinadas a transagdes de pequeno valor podem ser abertas sem a necessidade de verificacao
completa de "Know-Your-Customer" (KYC) 7, permitindo um nivel de privacidade. Contudo,
para transagdes de valores elevados, a verificagdo KYC ¢ obrigatdria, alinhando o sistema as
premissas de combate a lavagem de dinheiro.

Essa politica ¢ descrita pelo PBC como "anonimato para pequenos valores e rastreavel
para altos valores"!® (Fullerton; Morgan, 2022, p. 12). Embora possa haver um “quase-
anonimato” entre os usuarios finais, o PBC retém autoridade irrestrita para "monitorar, rastrear,
bloquear e reverter todas as transacdes em tempo real", utilizando sua arquitetura centralizada
como ferramenta de supervisdo e combate a crimes financeiros (Fullerton; Morgan, 2022, p.
13, 18).

Outrossim, a e-CNY aproveitou a infraestrutura digital ja existente, sendo que
"diferentemente de outros aplicativos de pagamento movel da China, como Alipay ¢ WeChat
Pay, o yuan digital pode ser utilizado para fazer transagdes sem conexao com a internet, apenas
tocando dois telefones juntos", caracteristica que amplia seu alcance como instrumento de
varejo (Bansal; Singh, 2021).

A imagem a seguir ilustra a estrutura centralizada do e-CNY.:

17 «“Os procedimentos de Conhega seu Cliente (“KYC” - Know Your Customer) visam a garantir, com precisdo e
a qualquer tempo, a identidade (quem ¢), a atividade (o que faz) e a coeréncia na origem e na movimentacao de
recursos dos clientes permanentes ou eventuais, pessoas naturais ou juridicas. O KYC é um dos mais importantes
pilares na prevengdo a lavagem de dinheiro e ao financiamento do terrorismo, sendo também recomendado pelo
Comité da Basiléia, pelo qual os bancos devem estabelecer um conjunto de regras ¢ procedimentos adequados,
com o objetivo de identificar e conhecer a origem e constituigdo do patrimoénio e dos recursos financeiros do
cliente.” (BNDS, 2026, online)

18 “The PBC describes this policy as ‘anonymity for small value and traceable for high value’.” (FULLERTON;
MORGAN, 2022, p. 12).
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Figura 11 — Estrutura Centralizada do e-CNY (China).

ESTRUTURA CENTRALIZADA DO E-CNY: “UMA MOEDA, DOIS REPOSITORIOS, TRES CENTROS”
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Fonte: Elaborado pelo autor (2025)

3.1.1.1 — Andlise Comparativa e-CNY e Drex.

Antes de iniciarmos a analise comparativa dos dois projetos, ¢ importante esclarecer
que utilizaremos todo o escopo do projeto do Drex, desde as propostas iniciais € o novo formato
a qual a CBDC brasileira se propds no segundo semestre de 2025.

Conforme apresentado, a China iniciou seu projeto de CBDC ainda no ano de 2014,
quando instituiu uma forga-tarefa dedicada a investigar os aspectos tecnoldgicos de emissao e
circulacado de uma moeda digital, consolidando essa pesquisa através da criagdo do Digital
Currency Research Institute em 2017. O Brasil, por sua vez, iniciou oficialmente seus estudos
sobre a tematica no ano de 2020, com a criacdo do GTI, do Banco Central.

Assim como o e-CNY, o DREX também reflete as necessidades contemporaneas de
modernizacao do sistema de pagamentos e inclusao financeira. Embora ambos os paises tenham
reconhecido a necessidade de implementagdao de CBDCs, percebe-se que o cronograma chinés
demonstra um desenvolvimento mais prolongado e ligado ao projeto inicial, enquanto o Brasil
adotou uma abordagem ampla, que possibilitou a adi¢do de novas ideias ao projeto,
acrescentando ainda, ampliando o projeto Drex para além de uma simples CBDC.

Nota-se, ainda, que ambos os projetos encontram-se em fase piloto, sendo que o0 e-CNY
estd em fase mais avangada de testes, funcionando em algumas jurisdi¢cdes chinesas, contudo,
ndo esta oficialmente implantado. O Drex, por sua vez, que possui previsdo de lancamento de

apenas uma parte do projeto para o ano de 2026, incluiu em sua fase piloto, consorcios
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compostos por empresas publicas e privadas, que apresentaram propostas inovadoras para
serem aderidas pelo projeto.

Em relagdo a estrutura operacional, a principio, ambas as CBDCs aderiram a uma ideia
de distribui¢do de responsabilidades entre a autoridade monetaria e intermedidrios financeiros.
O e-CNY opera sob um modelo de dois niveis, na primeira camada, o Banco Popular da China
emite a moeda digital para intermedidrios autorizados; na segunda camada, esses intermedidrios
distribuem o e-CNY ao publico. Segundo a arquitetura descrita como "Uma Moeda, Dois
Repositorios, Trés Centros", o e-CNY utiliza centros de dados especializados para autenticagao,
registro e analise de big data.

J& no Brasil, o modelo de duas camadas inicialmente apresentado, posicionava os
bancos e institui¢des financeiras ndo apenas como distribuidores, mas como agentes ativos na
inovagao de servicos financeiros, sendo eles os responsaveis pela emissao do Drex Varejo, que
trata da representagdo tokenizada de seus proprios depositos bancarios, conforme abordado no
Tépico 2.3. Ainda que pareca se tratar de uma mesma ideia operacional, ¢ possivel notar uma
divergéncia fundamental quanto aos seus objetivos estratégicos ¢ ao modelo de implementagao
adotado.

O e-CNY sempre optou por um sistema centralizado que garante ao PBC o controle
absoluto sobre o registro, autenticagao e analise de dados, sendo, portanto, uma auténtica CBDC
de Varejo. No Drex, houve um amadurecimento no projeto, principalmente em relagdo as
garantias de privacidade, de modo que o Banco Central do Brasil, no voto 31/2023-BCB, de 14
de fevereiro de 2023, atualizou as diretrizes do Real Digital para uma "CBDC de atacado com
suporte a servicos digitais de varejo", aderindo a um projeto de CBDC mais descentralizada,
ndo sendo objetivo da autarquia monetdria brasileira competir com os agentes (players) do
mercado.

O contraste mais expressivo, contudo, encontra-se no tratamento juridico das questdes
relacionadas ao anonimato e a privacidade de dados. Conforme apresentado, o e-CNY ¢
desenhado sob a dtica do anonimato controldvel ou limitado, em que a arquitetura permite
diferentes graus de anonimato mediante carteiras digitais com distintos niveis de verificagao,
desde aquelas sem necessidade de verificagdo completa, como as transagdes de pequenos
valores, até aquelas que exigem verificagdo obrigatdria, como no caso de transagdes de valores
elevados. Contudo, essa arquitetura concede ao PBC o poder irrestrito para "monitorar, rastrear,
bloquear e reverter todas as transagdes em tempo real", demonstrando um rigoroso controle

estatal, que € justificado, dentre outros motivos, pelo combate a crimes financeiros etc.
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No Brasil, a capacidade de rastreabilidade absoluta e acesso irrestrito as transagdes
esbarra na legislacdo vigente no Pais, tais como a Lei do Sigilo Bancario e a Lei Geral de
Protecao de Dados, que serdo objeto de estudos no proximo capitulo. Observa-se, ainda, que
foi justamente o obstdculo de conciliar a programabilidade da DLT com as garantias de
privacidade exigidas pela legislacdo brasileira que se tornou o desafio central do Piloto Drex,
conforme abordado no topico anterior, demonstrando que o nivel de controle adotado no
modelo chinés ¢ juridicamente inaplicavel no contexto brasileiro

Nesse contexto, nota-se que os objetivos estratégicos desenvolvidos no decorrer do
projeto demonstram prioridades tanto convergentes quanto divergentes, conforme os contextos
politicos e econdmicos de cada Pais. O que se percebe, a partir da literatura consultada e da
compreensdo da moeda virtual chinesa, ¢ que o e-CNY manteve-se alinhado ao projeto de
fornecer ao publico uma forma de dinheiro digital, apoiar competicao justa e eficiéncia nos
servigos de pagamento de varejo e melhorar a inclusdo financeira, mas também de expandir
essa nova modalidade para o mercado internacional.

O Drex, por sua vez, assemelha-se aos objetivos de modernizagdo do sistema de
pagamentos e promog¢ao de inclusdo financeira, porém contextualizado dentro das
particularidades do mercado financeiro brasileiro, priorizando a otimiza¢do do ecossistema
interno de pagamentos ¢ a eficiéncia operacional do sistema financeiro brasileiro. Ademais,
houve a necessidade de ajustar as ideias do projeto conforme o andamento dos estudos,
principalmente em razdo da necessidade de alinha-lo as normas de seguranca de dados e
privacidade.

Conclui-se, portanto, que, embora ambos sejam projetos estatais de moeda digital, o e-
CNY e o Drex seguem caminhos opostos em objetivos, motivag¢do, tecnologia e estrutura
regulatoria. O e-CNY, iniciado em 2014 e ja em fase piloto avancada com implementacao em
multiplas cidades, apresenta-se como um projeto a longo prazo, de modo a servir como um
instrumento de soberania monetéria focado no controle dos pagamentos de varejo em massa,
podendo, inclusive, transcender as fronteiras nacionais. O Drex, por sua vez, configura-se como
uma infraestrutura de atacado, focada na eficiéncia do mercado interno e condicionada a um
ambiente legal de estrita protecao a privacidade, o que redefine substancialmente seu escopo e
seus desafios de implementagao.

Por fim, ndo obstante as diferencas apresentadas, ambos o0s projetos constituem
manifestagdes contemporaneas do reconhecimento universal de que as tecnologias de moedas

digitais representam transformagdes estruturais inevitaveis nos sistemas financeiros globais,
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exigindo que bancos centrais assumam papel proativo na definicdo da futura arquitetura da
infraestrutura de pagamentos.

Apresenta-se o quadro comparativo dos projetos:

Figura 12 — Quadro Comparativo: e-CNY (China) vs. Drex (Brasil)

QUADRO COMPARATIVO: E-CNY (CHINA) VS. DREX (BRASIL)

CARACTERISTICA E-CNY (CHINA) DREX (BRASIL)
INICIO DO PROJETO 2014 (Longo Prazo) 2020 (GTI)
FASE ATUAL (Texto) Piloto Avancado (Multiplas | Piloto (Langamento parcial
Cidades) previsto 2026)
TIPO DE CBDC Varejo (Retail CBDC) Atacado (com suporte a

servigos de varejo)

MODELO OPERACIONAL Centralizado (“Uma Moeda, | Atacado descentralizado,

Dois Repositorios, Trés Intermediado (Tokenizagédo
Centros”) de depdsitos)
PRIVACIDADE/RASTREABI- | Anonimato Controlado Desafio: Conciliar DLT com
LIDADE (Rastreavel pelo PBC) LGPD/Sigilo Bancério
OBJETIVO ESTRATEGICO | Soberania Monetaria, Eficiéncia do Mercado
Controle de Varejo, Interno, Otimizacao do
Expansao Internacional Sistema Financeiro

Fonte: Elaborado pelo autor (2025)

3.1.2 — O Sand Dollar das Bahamas.

Adiante com a proposta de analise comparativa, trata-se agora da pioneira dentre as
CBDC:s internacionais, o Sand Dollar, das Bahamas. Com a promessa de inclusdo financeira, o
Sand Dollar foi oficialmente langado pelo Banco Central das Bahamas (CBOB) em 20 de
outubro de 2020. Trata-se, portanto, do primeiro Pais a implementar uma CBDC de fato
(Central Bank of the Bahamas, 2025; Wenker, 2022)

O pioneirismo no langamento da CBDC Bahamense deriva um projeto de inovagao e
modernizacao a longo prazo. De acordo com Banco Central das Bahamas (Central Bank of The
Bahamas, 2025), “a necessidade de modernizar os sistemas de pagamentos das Bahamas foi
reconhecida pelo Banco Central das Bahamas desde o final da década de 1990”.!° A partir dai,
projetos de modernizagdo financeiras foram adotados, como a criagdo da Iniciativa de

Modernizagdo dos Sistemas de Pagamentos das Bahamas (Bahamian Payments Systems

1% The need to modernize the Bahamian payments system was recognized by the Central Bank of The Bahamas
since the late 1990s.” (Central Bank Of The Bahamas, 2025).
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Modernisation Initiative - PSMI), da qual o projeto Sand Dollar ¢ componente. (Central Bank
of the Bahamas, 2025).

Ainda de acordo com o CBOB, houve um rigoroso processo para selecionar a empresa
responsavel por apresentar solucdes tecnologicas e de implementacdo da CBDC das Bahamas,
0 que acarretou na escolha da empresa NZIA, em margo de 2019, como a fornecedora da
solucdo. No més de dezembro do mesmo ano, houve o langamento do projeto piloto em Exuma
e, posteriormente, em 20 de outubro de 2020, o lancamento nacional da moeda (Central Bank
of the Bahamas, 2025).

No tocante aos objetivos, o Sand Dollar se destaca pelo quesito inclusdo. A fim de
facilitar o acesso da populacdo as questdes financeiras do cotidiano, o Sand Dollar foi projetado
para funcionar inclusive de forma offline, em razao da dificuldade de acesso da comunidade aos
grandes centros econdmicos, por se tratar de uma nagao de 390.000 pessoas espalhadas por 30
ilhas habitadas, muitas delas remotas (Boar; Wehrli, 2021).

Em relagdo ao modelo de arquitetura utilizado, o Sand Dollar utiliza um modelo
operacional hibrido, ou de duas camadas, combinando operagdes de atacado e varejo (Wenker,
2022; Central Bank of the Bahamas, 2025). Na primeira camada, assim como acontece nas
arquiteturas das CBDCs apresentadas, o Banco Central das Bahamas atua como emissor e
validador da CBDC, mantendo o controle das operacdes e das reservas que lastreiam cada Sand
Dollar em circulacao (Haans, 2024).

Jana segunda camada, também jé& aprofundada neste trabalho, as instituigdes financeiras
autorizadas (AFIs - Authorized Financial Institutions), que no caso das Bahamas sdo nove
empresas, atuam como prestadores de servigos ao consumidor final (Wenker, 2022; Haans,
2024). Haans (2024, p. 186), esclarece, ainda, que “toda a infraestrutura do Sand Dollar ¢
baseada em uma estrutura de Blockchain, ou tecnologia de registro distribuido (DLT —
Distributed Ledger Technology). Isso significa a manutenc¢ao de um registro digital “em tempo
real” dos ativos e transa¢des em Sand Dollar?®”.

Complementando a arquitetura da CBDC Bahamense, com objetivo garantir a inclusdo
financeira, a privacidade e a prevenc¢ao de riscos, o Sand Dollar desenvolveu um sistema de
niveis (tiered system), composto por dois niveis (Tier I e II). O primeiro nivel (Tier 1), ¢

destinado a inclusdo, tendo em vista que possui um limite de transa¢do mensal de $1.500,00 e,

20 “The entire Sand Dollar infrastructure is based on a blockchain structure, or Distributed Ledger Technology
(DLT). This means maintaining a 'real-time' digital record of assets and transactions in Sand Dollar.” (Haans,
2024, p. 186).
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de acordo com Haans (2024, p.186), tem por objetivo “bancarizar os nio bancarizados”.?! J4 o
segundo nivel (Tier 2), possibilita transa¢des de até $10.000,00, contudo, ¢ submetida a
verificacdo KYC (Know-Your-Customer). (Haans, 2024).

Destaca-se, ainda, que a arquitetura desta CBDC ndo se trata de uma plataforma
andnima, pelo contrario, segundo o Banco Central das Bahamas (2019), o Sand Dollar seria
projetado com "transacdes totalmente auditaveis (ndo-anonimas)" onde o "monitoramento de
transagdes ainda protege a confidencialidade do usuério, e seria regido por rigorosos padroes
regulatdrios em torno do acesso" (Central Bank of The Bahamas, 2019, p. 10)*2. Wenker (2022,
p.20), acrescenta que “um requisito importante para o Sand Dollar era que as transagdes nao
23

fossem andnimas, a0 mesmo tempo em que se protegia a confidencialidade dos usuarios.

A imagem a seguir ilustra o sistema de niveis do Sand Dollar.:

Figura 13 — Sistema de niveis do Sand Dollar (Bahamas)

SISTEMA DE NiVEIS DO SAND DOLLAR (BAHAMAS): INCLUSAO FINANCEIRA E PRIVACIDADE

BANCO CENTRAL DAS BAHAMAS (CBOB) - EMISSOR E VALIDADOR

INFRAESTRUTURA DLT
(BLOCKCHAIN)

Y

NIVEL 1 (TIER 1): INCLUSAO FINANCEIRA | ‘ NIVEL 2 (TIER 2): TRANSAGOES MAIORES
LIMITE MENSAL: $1.500,00 LIMITE MENSAL: ATE $10.000,00
OBJETIVO: Bancarizar os Ndo Bancarizados REQUISITOS: Verificagdo KYC Completa
REQUISITOS: Acesso Facilitado, Menor Verificagédo SUPERVISAQ: Transages Auditéveis

[ CARACTERISTICA GERAL: TRANSAGOES TOTALMENTE AUDITAVEIS (NAO-ANONIMAS), COM PROTEGAQ DA CONFIDENCIALIDADE

Fonte: Elaborado pelo autor (2025)

3.1.2.1 — Analise Comparativa Sand Dollar e Drex

O processo evolutivo dos projetos sob andlise demonstra uma distinta postura adotada
pelos Bancos Centrais do Brasil e das Bahamas. As Bahamas, impulsionadas por seus projetos

de inovagdes tecnoldgicas (PSMI), iniciaram suas pesquisas € implementagao do projeto Sand

21 “bank the unbanked.” (Haans, 2024, p. 186).

22 fully auditable transactions (non-anonymous). Transaction monitoring still protects user confidentiality, and
would be governed by strict regulatory standards around access.” (Central Bank Of The Bahamas, 2019, p. 10).
23 A key requirement for the Sand Dollar was that transactions would not be anonymous while protecting users’
confidentiality.” (Wenker, 2022, p. 20).
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Dollar de forma acelerada. Sob a principal justificativa de inclusdo financeira, em razao dos
obstaculos geograficos que o pais possui, o projeto anunciado em margo de 2019, se viu
anunciado no final do ano seguinte.

O Brasil, por sua vez, adotou um cronograma de estudos prolongado, focado em
compreender todas as nuances que envolvem a emissdo de uma CBDC, desde os aspectos
positivos e negativos, até o enfrentamento dos obstaculos legais decorrentes da estrutura legal
do pais, de modo que o projeto brasileiro permanece em fase de testes até os dias atuais.
Percebe-se, ainda, que a evolucdo do Drex se alinhou mais a uma questao mercadoldgica
interna, ao tragar novos rumos para o projeto, do que uma inclusdo financeira propriamente
dita.

Tal divergéncia se justifica, principalmente, pelo modelo adotado por cada pais. Sob a
otica de um modelo hibrido de duas camadas, acrescido de um sistema de dois niveis, o Sand
Dollar se destaca por ser uma CBDC de Varejo, arquitetada para resolver problemas cotidianos
da populag@o bahamense, principalmente pela possibilidade de ser utilizada de forma offline. O
Drex, por sua vez, conforme ja destacado, evoluiu para uma espécie de CBDC de atacado com
suporte a servigos digitais de varejo. Embora as recentes modificagdes no escopo do projeto do
Drex que deixou de ser uma CBDC propriamente dita, a esséncia de levar solugdes financeiras
aos grandes players do mercado, mantém-se a caracteristica de uma CBDC de atacado.

Assim como ocorreu com o e-CNY, o contraste mais expressivo refere-se ao assunto
privacidade. As caracteristicas de operabilidade do Sand Dollar muito se assemelham ao do e-
CNY, ao condicionar os niveis de supervisao aos valores transacionados pelos consumidores.
Conforme apontado, o nivel de rastreabilidade das transac¢des de nivel um (7ier 1), aquelas
limitadas a $1.500,00 mensais, ndo possui rigorosos requisitos de verificagdo, o que ndo
acontece com as transagoes classificadas no nivel dois (Tier 2), em que estdo submetidas a
controles de verificagdo KYC. De toda forma, ainda que haja uma certa privacidade em
pequenas transagdes, o projeto Sand Dollar, desde o inicio, sempre deixou claro a auséncia de
anonimato nas transagdes.

O Drex, por sua vez, conforme ja discorrido, estd sujeito a um robusto arcabougo
regulatério inerente a protecdo de dados. A dificuldade em conciliar rastreabilidade da DLT
com as garantias de privacidade tem sido o grande desafio do projeto brasileiro.
Paradoxalmente, a solucdo de inclusdo financeira apresentada pelas Bahamas ¢ o principal
obstaculo para uma efetiva implementacao da CBDC brasileira nos mesmos moldes.

Verifica-se, assim, que embora ambos os projetos tenham se dedicado a construcao de

uma CBDC, as estratégias e decisdes adotadas pelos paises sdo completamente opostas uma da
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outra, desde o cronograma até¢ a efetiva implementagdo, cada pais apresentou ideais distintos.
Bahamas adotou uma estratégia acelerada, focada em inclusdo financeira, diante das
dificuldades enfrentadas pela sociedade local, aderindo a um sistema de supervisao estatal
rigoroso, assim como acontece com o e-CNY, da China. O Drex, por sua vez, demonstra buscar,
ndo somente inovagao tecnoldgica para o Sistema Financeiro, mas seguranga juridica a todos
envolvidos no ecossistema.

A conclusdo a que se chega entre os dois projetos em analise assemelha-se a analise
anterior (e-CNY vs. Drex). Constata-se que as estratégias adotadas por cada pais para
implementar a CBDC se diferem de forma substancial. Enquanto o Sand Dollar se apresenta
como uma CBDC de varejo, disponibilizado de forma célere a sociedade, a evolugdo do Drex
demonstrou a necessidade de implementar o projeto de forma escalonada, focado em solugdes
de Atacado, além de se ajustar a legislacdo de privacidade, tornando o projeto ainda mais
moroso.

A imagem a seguir resume as principais diferencas entre os dois projetos.

Figura 14 — Quadro Comparativo: Sand Dollar (Bahamas) vs. Drex (Brasil)
QUADRO COMPARATIVO: SAND DOLLAR (BAHAMAS) VS. DREX (BRASIL)

CARACTERISTICA SAND DOLLAR (BAHAMAS) DREX (BRASIL)
Rapido (2019-2020), Inclusdo Prolongado (Desde 2020),

CRONOGRAMA EMOTIVACAG Financeira (Geografia) Eficiéncia de Mercado e Inovagéao
TIPO DE CBDC Varejo (Retail CBDC), Hibrido | Atacado (Wholesale CBDC) com
suporte a varejo
Modelo de Duas Camadas Infraestrutura de Atacado
ERIRUTURAOPEROGIONAL (CBOB e AFls) Intermediada
N&o-Andnimo, Auditavel  |Desafio: Conciliar Rastreabilidade
ERACIDAGEIE ARUNINATO (Sistema de Niveis) DLT com LGPD/Sigilo
= Fase Piloto (Langamento parcial
STATUS DE IMPLEMENTACAO | Implementado (Out 2020) previsto 2026)
FUNCIONALIDADE CHAVE Pagamentos Ojﬂine para Token.iza(;:éo e Contratos
Inclusao Inteligentes (Atacado)

Fonte: Elaborado pelo autor (2025)

3.1.3 — A e-Krona da Suécia

Diferentemente das CBDCs anteriormente analisadas, o terceiro caso apresenta um
contexto diferente dentre aqueles apresentados até o momento. O projeto e-Krona ndo foi

justificado pela necessidade de inclusao financeira ou situagdes precarias de acesso aos servigcos
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financeiros, assim como ocorreu com o Sand Dollar, das Bahamas. Pelo contrario, em razdo da
redu¢@o do uso de dinheiro fisico e a crescente digitalizacdo dos meios de pagamento, fizeram
com que o Sveriges Riksbank (Banco Central da Suécia) iniciasse os seus estudos sobre a
implementa¢ao de uma CBDC ainda no ano de 2017. (Neves; Motta, 2022; Sveriges Riksbank,
2018).

Embora a ideia de uma CBDC em resposta aos avangos tecnologicos financeiros, o
Riksbank enfatizou que a e-Krona nao seria uma substituta do dinheiro fisico, mas sim uma
alternativa que possibilitasse a populagdo escolher entre o dinheiro fisico ou digital®*. (Sveriges
Riksbank, 2018).

Conforme se extrai do relatorio publicado em 2018 pelo Riksbank, constatou-se que a
CBDC deveria ser capaz de ser utilizada em diversos mercados, incluindo no comércio de
varejo e também como para pagamento entre pessoas fisicas. Inicialmente foram analisadas
duas arquiteturas, a primeira, refere-se ao modelo baseado em conta (account-based) e, a
segunda, a0 modelo baseada em valor/ token (Value-based/ Token-based). (Sveriges Riksbank,
2017 € 2018)

O projeto piloto iniciou-se em 2020, sendo a primeira fase (fase 1) conduzido em
parceria com a empresa Accenture, que testou solucdes baseadas em token, utilizando a
tecnologia de Registro Distribuido (DLT) na plataforma Corda. Buscou-se, ainda, estudar
funcionalidades como pagamentos P2P, carteira digitais (wallets), operacdes offline e
distribuicao. Sveriges Riksbank, 2021)

Dentre os modelos viaveis testados, o Riksbank priorizou um modelo de distribui¢ao
intermediada (duas camadas ou Two-tier)**, no qual o banco central forneceria a infraestrutura,
mas seria de responsabilidade dos intermediarios, isto €, bancos, fintechs e provedores de
servicos de pagamento, a distribuicdo ao publico da CBDC, bem como seria de
responsabilidade dos intermediarios a adocdo de medidas contra a lavagem de dinheiro e
financiamento ao terrorismo, além de mecanismos de rastreamento de transagdes ¢
monitoramento (KYC). (Sveriges Riksbank, 2018; Sveriges Riksbank, 2021; Neves; Motta,
2022).

Dentre os objetivos da e-Krona apresentados pelo Riksbank, destacam-se: o incentivo a

concorréncia e a inovacao no setor de pagamentos, que ¢ concentrado em operadores privados;

24 “The e-krona is intended to be a complement to, not a replacement for, cash.” (SVERIGES RIKSBANK, 2018,

p-4).
25 “The Riksbank has therefore developed a pilot based on a so-called two-tier model, where the e-krona is
distributed to the public by participants in the e-krona network.” (SVERIGES RIKSBANK, 2021, p. 5).
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a promocdo um sistema de pagamentos seguro e eficiente, funcionando como um sistema
alternativo de pagamento, servindo como um backup para o mercado privado, quando este
apresentar falhas, de modo a ndo concentrar toda a responsabilidade nele; a prote¢ao da
privacidade dos cidadaos, oferecendo uma alternativa publica que nao seja baseada no interesse
comercial na coleta de dados pessoais.?® (Sveriges Riksbank, 2018; Armelius et al., 2020;).

Importante esclarecer que os objetivos inerentes a protecao da privacidade dos cidaddos
ndo sao devidamente aprofundados nos relatérios oficiais do Riksbank, contudo, conforme
esclarece Neves e Motta (2022, p. 15) “essa questdo ¢ levantada por analistas do Banco Central
da Suécia no segundo relatorio econdmico de 2020, no qual estes afirmam que a privacidade e
a seguranca dos usudrios podem ser incluidas entre as diretrizes gerais da implementacao do e-
Krona”

Assim como aconteceu no Brasil, a Suécia enfrentou alguns desafios com a sua CBDC.
A guisa de exemplo, podemos citar, dentre outros, o risco de desintermediacio bancaria, onde
seria necessario que a moeda fosse sem juros, embora o piloto técnico da Fase 1 tenha
confirmado a capacidade tecnoldgica de aplicar juros (positivos ou negativos). (Sveriges
Riksbank, 2018, 2021)

Além desse, outro desafio identificado seria inerente a privacidade, pois 0 modelo DLT
testado exige a verificagdo do histérico da transacdo, podendo entrar em conflito com a
legislag@o de privacidade e sigilo bancério. Foi constatado, ainda, a partir da divulga¢ao da fase
2 do piloto, desafios técnicos de escalabilidade, tendo em vista que a solu¢cao DLT utilizada
ainda nao era suficientemente adequada para os volumes de pagamentos de varejo (Sveriges
Riksbank, 2021, 2022).

Adiante, o e-Krona prosseguiu em fases de testes, sendo o relatorio da fase 4 a ultima
divulgacdo oficial por parte do Riksbank, que analisa como a e-Krona poderia funcionar na
pratica, caso seja tomada a decisdo de emitir a CBDC, ja que o relatdrio apresenta a viabilidade
de pagamento offline. Por fim, a decisdo de implementar ou ndo a e-Krona na Suécia ¢, em
ultima analise, uma decisdo politica, j& que atualmente ndo existe necessidade social suficiente
para a emissdao de uma CBDC, contudo, tal entendimento poderé ser reavaliado em razao das
mudancas globais futuras. (Sverige Riksbank, 2023; Sverige Riksbank, 2024).

A imagem a seguir ilustra o0 modelo de complementariedade da e-Krona em relagdo ao

dinheiro fisico:

26 “The state can offer a payment service that does not exploit user data for commercial purposes.” (ARMELIUS
et al., 2020, p. 6).
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Figura 15 — Modelo de complementariedade da e-Krona (Suécia)
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Fonte: Elaborado pelo autor (2025)

3.1.3.1 - Analise Comparativa e-Krona e Drex

Percebe-se, inicialmente, que dentre as CBDCs analisadas, a e-Krona se destaca por ser
um projeto reativo a crescente digitalizacdo dos sistemas de pagamento e a redugdo do dinheiro
fisico. Trata-se, assim, de um projeto estruturado com objetivo de fornecer a sociedade uma
alternativa dentre aquelas ja existentes, sem, contudo, retirar o dinheiro fisico de circulagdo. A
Suécia, conforme apresentado, iniciou seus estudos sobre CBDC em 2017, enquanto o Brasil
formalizou seus estudos somente no ano de 2020.

Embora haja uma diferenga no inicio oficial dos estudos, nota-se uma certa
convergéncia nos objetivos apresentados tanto pela e-Krona quanto pelo Drex, diferentemente
do Sand Dollar, por exemplo, que se contrasta entre os dois.

Essa convergéncia inicialmente identificada, contudo, ndo permanece durante a
evolucdo dos projetos. Isso porque, o Drex caminhou para um modelo alternativo, focado na
eficiéncia no controle de gravames, restringindo o acesso ao Drex apenas as instituicdes
autorizadas. O e-Krona, por sua vez, mesmo diante das dificuldades inerentes as tecnologias e
seguranca de dados, concluiu seu projeto de estudos no sentido de viabilidade de implantacao
da moeda digital, sendo, contudo, uma decisdo politica. Ambas as iniciativas, todavia,
demonstram a importdncia que os Bancos Centrais possuem no desenvolvimento de

infraestruturas de pagamentos do futuro.
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Em relagdo ao modelo operacional, observa-se, inicialmente, que ambas as CBDCs
adotaram uma arquitetura de distribuicao intermediada, de modo a incluir os intermediarios
financeiros (bancos etc.) no ecossistema da CBDC. Contudo, conforme ja apontado, enquanto
o e-Krona manteve-se focado em testes de funcionalidades de varejo através do modelo two-
tier tradicional, o Drex caminhou para uma infraestrutura de atacado voltada primariamente aos
grandes players do sistema financeiro, prorrogando a ideia de uma CBDC completa para o
futuro.

No que se refere a tecnologia, o Riksbank testou uma arquitetura baseada em token
utilizando a DLT na plataforma Corda. J& o Banco Central Brasileiro implementou seu piloto
com DLT privada e permissionada utilizando Hyperledger Besu. Contudo, identificou-se, em
ambos os projetos, desafios relacionados a privacidade.

A Suécia, desde os estagios iniciais, percebeu que o modelo DLT testado exigia
verifica¢do do histdrico completo de transacdes, sendo um potencial conflito com legislagdo
sueca de privacidade e sigilo bancério. O Brasil, por sua vez, se viu diante do trilema de
conciliar o equilibrio entre programabilidade da DLT, a descentralizacao e observancia dos
requisitos de privacidade previstos na legislagao local.

Observa-se, ainda, que enquanto o Riksbank procedeu com estudos sistematicos € sem
interrupgdo do projeto, o Banco Central do Brasil enfrentou obstaculos que o fizeram, em 2025,
alterar de forma substancial o projeto inicial, reconhecendo que as solugdes tecnologicas de
privacidade ndo atingiram maturidade suficiente para implementacdo de CBDC de varejo
conforme inicialmente planejado

O contraste mais expressivo entre os projetos situa-se no tratamento juridico das CBDCs
e a rastreabilidade das transacdes. A Suécia, embora reconhecendo a importancia da
privacidade, possui ambiente regulatorio mais flexivel, que permite uma certa conciliagao entre
privacidade e supervisdo estatal, de modo que o Riksbank, em tese, poderia implementar
solucdo com niveis de rastreabilidade mais elevados se necessario. O Brasil, por sua vez, possui
um arcabougo legal mais rigoroso quando se trata de prote¢ao de privacidade e dados pessoais,
ndo permitindo ao Banco Central um acesso irrestrito as transacdes sem que houvesse
justificativa legal para tal.

Esse contraste demonstra como os contextos regulatorios de cada pais refletem nas
escolhas tecnoldgicas e operacionais das CBDCs, além de ditar o ritmo e o rumo dos projetos
e suas viabilidades de implementacao.

Adiante, verifica-se que ambos os projetos se encontram em estagios distintos de

desenvolvimento. O Banco Central da Suécia, embora tenha concluido seus testes pilotos com
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a divulgacdo de seu ultimo relatorio inerente a Fase 4, aguarda uma decisdo politica para
implementar ou ndo a e-Krona, uma vez que que restou constatado ndo haver, neste momento,
necessidade social suficiente para emissao da moeda digital

O Drex, por sua vez, evoluiu para uma infraestrutura de atacado, focada eficiéncias de
mercado e controle de gravames, com perspectiva de langamento da versdo inicial para 2026,
sem utilizacdo de Blockchain. Embora haja desafios técnicos semelhantes, o arcabougo juridico
brasileiro mostrou-se um obstaculo mais determinante para a sua efetiva implementacao se
comparado ao projeto sueco.

Conclui-se, dessa forma, que tanto a Suécia quanto o Brasil, foram cautelosos nos
estudos de viabilidade do projeto, buscando solu¢des que compatibilizem inovacao tecnoldgica
com conformidade regulatéria, ainda que mediante cronogramas e estratégias diferentes, diante
os contextos de suas respectivas jurisdigoes.

A imagem a seguir resume as principais diferencas entre os dois projetos:

Figura 16 — Quadro Comparativo: e-Krona (Suécia) vs. Drex (Brasil)

QUADRO COMPARATIVO: E-KRONA (SUECIA) VS. DREX (BRASIL)
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Fonte: Elaborado pelo autor (2025)

3.1.4 O projeto de CBDC dos Estados Unidos

Assim como verificado na analise da e-Krona, da Suécia, o assunto CBDC nos Estados
Unidos ndo seguiu a mesma postura adotada por outros paises como China e Bahamas; pelo
contrario, adotou uma postura mais conservadora em relagdo aos estudos sobre a tematica

CBDC, embora haja o reconhecimento, por parte do Federal Reserve Board (FED), o Banco



62

Central dos Estados Unidos, de que as alternativas digitais possam trazer beneficios a sociedade
local (Federal Reserve, 2024).

Em um comunicado oficial a imprensa, datado de 20 de maio de 2021, o Presidente do
Federal Reserve Board, Jerome Powell, atirmou que o Federal Reserve, a partir dos avangos
tecnologicos, estava buscando compreender os riscos e beneficios das CBDCs, além de
identificar como uma CBDC poderia aprimorar o sistema de pagamento doméstico americano,
classificado como seguro, eficaz, dinamico e eficiente (Federal Reserve, 2021).

No mesmo comunicado, o Presidente Jerome Powell afirmou que o FED estava
explorando maneiras de aprimorar seu papel como provedor central de servigos de pagamento
e como autoridade emissora da moeda americana, acreditando que a emissao de qualquer CBDC
em potencial deveria servir “como um complemento € nao como um substituto, ao dinheiro
fisico e as atuais formas digitais do dolar no setor privado, como depositos em bancos
comerciais"?’ (Federal Reserve, 2021, online).

Nesse contexto, em 20 de janeiro de 2022, o FED divulgou o artigo “Money and
Payments: The U.S. Dollar in the Age of Digital Transformation”, que analisou os prds e os
contras de uma eventual CBDC do Banco Central dos EUA, sendo “o primeiro passo em uma
discussdo sobre como uma CBDC poderia aprimorar o sistema de pagamentos doméstico”. 280
referido artigo ndo propds um modelo de implementacdo, servindo mais como um instrumento
de anélise publica e divulgacao de premissas fundamentais para o contexto americano. (Federal
Reserve, 2022).

Dentre as premissas apresentadas, entendeu-se que uma eventual CBDC americana
deveria utilizar o modelo intermediado (de dois niveis/ Two-tier system), atribuindo ao setor
privado a gestdo de contas e carteiras para evitar a expansao do papel do Estado na economia.
Ainda, seria de responsabilidade dos intermediarios em uma eventual emissdao da CBDC
Americana, a capacidade de verificar a identidade dos usuarios, de modo a evitar a pratica de
crimes, principalmente ligados a lavagem de dinheiro e ao financiamento do terrorismo (Federal
Reserve, 2022).

Além disso, assuntos inerentes a privacidade dos usudrios foram tratados como uma das
principais diretrizes no eventual projeto Americano, que destacou a necessidade de garantir a

privacidade da populagdo, atrelada a transparéncia para evitar a pratica de crimes financeiros.

27 We think it is important that any potential CBDC could serve as a complement to, and not a substitute for, cash
and current private-sector digital forms of the dollar, such as deposits at commercial banks.” (FEDERAL
RESERVE, 2021, online).

28 This paper is the first step in a discussion of whether and how a CBDC could improve the safe and effective
domestic payments system.” (FEDERAL RESERVE, 2022, p. 1).
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Outrossim, a eventual implementacdo da CBDC deve ser realizada em conformidade com o
Poder Executivo e Legislativo americanos. (Federal Reserve Board, 2022).

Embora o FED tenha procedido com a anélise e estudos inerentes a CBDC, nao houve
relevante avango sobre a tematica nos Estados Unidos, sendo o artigo “Money and Payments:
The U.S. Dollar in the Age of Digital Transformation” o ultimo estudo oficial por parte do
Banco Central Americano sobre a tematica. Pelo contrario, o que se percebe, na verdade, ¢ uma
postura de ceticismo por parte dos Estados Unidos sobre o assunto, principalmente pelas
questdes de privacidade, que ¢ um tema caro ao pais. Além disso, houve uma certa resisténcia
politica no pais, motivada por receios em relagdo a vigilancia estatal capaz de monitorar os
cidadaos.

Tais resisténcias, inclusive, materializaram-se em legislagdes especificas em estados
como a Carolina do Norte, em 2024, que aprovou uma lei com objetivo de impedir o avango da
moeda digital, o House Bill 690 (Session Law 2024-46). A referida legislagdo proibiu que as
agéncias e tribunais do Estado aceitassem pagamentos em CBDC, além de proibir a participagao
em testes conduzidos pelo Federal Reserve, consolidando a rejeigcdo legal a implementagao da
moeda digital naquela jurisdicao (North Carolina General Assembly, 2024).

Esse cenario culminou em uma ruptura pelo proprio Governo Federal dos Estados
Unidos sobre a tematica. Em janeiro de 2025, a Casa Branca emitiu uma Ordem Executiva
intitulada "Strengthening American Leadership in Digital Financial Technology" (Fortalecendo
a Lideranca Americana em Tecnologia Financeira Digital, em traducdo literal). O referido
documento, equivalente a um Decreto no Brasil, determinou, de forma explicita, a proibicao de
implementagdo, emissdo, circulacdo e uso de uma CBDC nos Estados Unidos, além de
determinar o encerramento imediato de todos os estudos governamentais voltados a sua criacao.
Tal medida foi justificada pela necessidade de proteger a privacidade dos usudrios e a
estabilidade do sistema financeiro contra os riscos de uma moeda estatal digital (White House,
2025).

Além disso, o Presidente do Federal Reserve, Jerome Powell, em depoimento perante o
Comité Bancario, Habitacional e de Assuntos Urbanos do Senado sobre o “Relatorio Semestral
de Politica Monetaria ao Congresso”, no Capitolio, em Washington, EUA, em 11 de fevereiro
de 2025, afirmou que o FED nao desenvolvera sua propria moeda digital enquanto ele estiver
no comando, encerrando as especulagdes sobre o desenvolvimento de uma CBDC, pelo menos
a curto prazo. (CNBC, 2025).

Enquanto caminhava para a proibi¢do do projeto de uma CBDC, o cenario norte-

americano se alinhou ao modelo das stablecoins, que sdo criptoativos privados lastreados no
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dolar, como infraestrutura de digitalizacdo da moeda. Dessa forma, a estratégia adotada pelos
Estados Unidos evoluiu para considerar as stablecoins, emitidas pelo setor privado, como o
veiculo mais eficiente para manter a predominancia global do ddlar na economia digital.
(Matthews; Tran, 2025).

Com isso, os Estados Unidos adotaram posicionamento distinto dentre aqueles
analisados até agora, tornando-se um caso atipico dentre as grandes economias ao optar por
interromper o desenvolvimento de uma CBDC. Contudo, a interrup¢ao do projeto de CBDC
nos Estados Unidos ndo se trata de uma aversao a digitaliza¢ao do dolar, na verdade, constata-
se que os EUA direcionaram sua estratégia de digitalizagdo ao setor privado, fortalecendo sua
moeda através da regulacao de stablecoins privadas lastreadas em dolar.

A imagem a seguir ilustra a evolucao da estratégia dos Estados Unidos, desde os estudos

iniciais até a proibi¢do da CBDC e o apoio a stablecoins privadas:

Figura 17 — Evolugédo da estratégia dos EUA: de estudos de CBDC ao apoio a stablecoins privadas
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3.1.4.1 Analise do projeto de CBDC Norte-Americano e o Drex

A postura adotada entre os Estados Unidos e o Brasil evidencia o contraste de duas
grandes poténcias econOmicas que, partindo de diagnosticos de risco semelhantes, chegaram a
conclusdes distintas sobre o papel do Estado na economia digital.

Primeiramente, o inicio dos estudos sobre a tematica CBDC ¢ contemporaneo entre os
paises. E possivel notar uma breve semelhanca nas justificativas e motivagdes iniciais. O

contexto que levou os Estados Unidos a iniciarem suas pesquisas estava relacionado a
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compreender riscos e beneficios de uma CBDC, além de verificar como essa nova moeda virtual
poderia aprimorar o sistema financeiro atual, classificado com seguro e eficiente, sendo
constatado, posteriormente, que 0s riscos eram superiores aos beneficios apresentados. O
Brasil, por sua vez, conforme se verifica no comunicado oficial publicado pelo Banco Central,
buscou, incialmente, compreender a CBDCs e seus potenciais impactos na economia local,
além de verificar a inclusdo e a estabilidade financeiras e a conducao das politicas monetaria e
econdmica.

Outra semelhanga que se identifica em ambos os paises se refere as preocupagdes do
sistema financeiro consolidado ja existente, bem como os riscos a privacidade dos usuarios. Em
sintese, percebeu-se que os modelos de CBDC estudados, principalmente a modalidade varejo,
poderia acarretar riscos de desintermedia¢do bancaria, além de possibilitar a supervisao estatal,
comprometendo a privacidade dos usudrios.

No entanto, € possivel constatar, no mesmo assunto, a divergéncia na postura adotada
por ambos os paises. O Brasil optou por ndo paralisar o projeto Drex, redirecionando-se para
operagoes de atacado com suporte a servigos digitais de varejo. O Banco Central Brasileiro,
portanto, assumiu o papel de provedor da infraestrutura de inovagdo, com a tokenizagdo e
contratos inteligentes, integrando o setor privado no ecossistema oficial.

Por sua vez, os Estados Unidos, diante da possibilidade de a moeda digital estatal se
tornar um instrumento de vigilancia, a postura adotada foi interromper a continuidade dos
estudos, além de proibir a emissdo, circulagdo ¢ uso de uma CBDC no pais. Outrossim,
diferentemente do Brasil, que buscou inovar através de uma plataforma publica, isto €, o proprio
Drex, os EUA apostaram na regulacdo de stablecoins privadas como solucdo para manter a
soberania do dolar diante das inovacdes de pagamento.

Atualmente, ambas as iniciativas se encontram em status divergentes. Os Estados
Unidos proibiram explicitamente qualquer forma de CBDC, tendo o presidente Jerome Powell
afirmado que ndo desenvolverd moeda digital enquanto ele estiver a frente do Federal Reserve.
O foco americano redirecionou-se para as stablecoins privadas, apostando nesta alternativa
como forma de digitaliza¢ao do dolar.

O Brasil, por sua vez, embora tenha adequado o projeto ao longo de seus estudos,
inclusive flexibilizando a ideia de uma CBDC pura, possui previsdo de lancamento da versao
inicial em 2026, focada em operagdes de atacado e controle de gravames, sem utilizacao
blockchain em primeira implementacao, reconhecendo desafios de privacidade como obstaculo

determinante.
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Tais divergéncias evidenciam um contraste expressivo na postura adotada por ambos os
paises, sendo notdrio a persisténcia em inovagdo institucional assumida pelo Banco Central
Brasileiro, enquanto EUA escolheu recuo estratégico em favor de alternativas privadas.

Por fim, o contraste e as divergéncias apresentadas ndo atribuem a nenhum Estado o
status de certo ou errado, apenas refletem visdes distintas sobre o papel do Estado em temas de
grande relevancia, como a privacidade dos usudrios e a soberania monetaria. Enquanto o Brasil
aposta na inovacao através de sua autarquia monetaria, os Estados Unidos investem em
inovagao liderada pelo mercado privado, restringindo a sua atuagao a cooperacao internacional.

A imagem a seguir resume as principais diferengas entre as estratégias dos dois paises:

Figura 18 — Quadro Comparativo: Estados Unidos vs. Drex (Brasil)

QUADRO COMPARATIVO: ESTADOS UNIDOS VS. DREX (BRASIL)
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Fonte: Elaborado pelo autor (2025)
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4 O DREX E A ORDEM CONSTITUCIONAL ECONOMICA

Apos a compreensao dos aspectos técnicos € conceituais inerentes as CBDCs, e tendo
situado o Drex no cenario internacional através da analise comparada, cumpre agora examinar
o0 projeto brasileiro sob o prisma da Ordem Econdmica Constitucional. A inovagdo tecnologica
deve estar alinhada aos principios balizadores que regem a atuacdo do Estado na economia.

Desta forma, o presente capitulo propde-se a analisar o Drex nao apenas como uma nova
infraestrutura financeira, mas como um instrumento de regula¢ao e fomento estatal, verificando
sua adequacgdo aos principios fundantes do artigo 170 da Constituicdo Federal e aos desafios

infraconstitucionais de privacidade e seguranga juridica.

4.1 A Ordem Econdomica na Constituicao de 1988: o Estado como agente normativo e

regulador sob a dtica do sistema financeiro nacional

A compreensao da atuagdo do Estado sobre as inovagdes tecnologicas, principalmente
aquelas de natureza econdmica como o Drex, exige, preliminarmente, analisar o tratamento
juridico dado a economia na Constitui¢ao vigente.

Historicamente, as constituicdes que compdem a primeira geracdo do
constitucionalismo liberal em nada se pronunciavam quanto a disciplina da atividade
econdmica. Foi somente com o advento do constitucionalismo social, tendo a Constituicao de
Weimar de 1919 como marco, que se consolidou a inclusdo de normas destinadas a reger o fato
econdmico (Ferreira Filho, 2022). Conforme leciona Moraes (2025), esse movimento
representou a constitucionalizagdo do Estado Social, convertendo aspiracdes sociais em
principios juridicos protegidos, gerando a denominada Constitui¢do Economica.

A Constitui¢ao Federal de 1988, ao inaugurar a atual ordem juridica, ndo tratou somente
de organizar a estrutura politica do Estado, mas dedicou uma parte especifica de suas normas a
Ordem Economica e Financeira do Brasil. Tais normas, contidas no Titulo VII, artigos 170 e
seguintes da Carta Magna, estabelecem a ordem constitucional econdmica a luz da valorizagado
do trabalho humano e da livre iniciativa, além dos principio norteadores da atuagdo estatal no
dominio econdmico (Ramos e Gama, 2023; BRASIL, 1988). O modelo constitucional adotado
pelo Brasil ndo se filia a um liberalismo absenteista ou a um estatismo centralizado, na verdade,
trata-se de um sistema capitalista temperado ou humanista, onde a liberdade econdmica deve
garantir a todos uma existéncia digna, conforme os ditames da justica social. (Moraes, 2025;

Sayeg; Matsushita, 2008)
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Nesse contexto, a atuagdo do Estado no dominio econdmico ¢ delimitada pelo proprio
texto constitucional, ao dispor no art. 173, caput, que “exploracado direta de atividade econdmica
pelo Estado so sera permitida quando necessaria aos imperativos da seguranca nacional ou a
relevante interesse coletivo, conforme definidos em lei”. Ja a regra para a atuacdo estatal
encontra-se no artigo 174, que dispde sobre o Estado como agente normativo e regulador:

Art. 174. Como agente normativo e regulador da atividade econdmica, o
Estado exercera, na forma da lei, as funcdes de fiscalizagdo, incentivo e
planejamento, sendo este determinante para o setor publico ¢ indicativo para
o setor privado.

Grau (2010) esclarece que a Constitui¢do de 1988 opera uma distingdo fundamental

entre a exploragdo direta de atividade econdmica e a prestacdo de servigos publicos. Enquanto
a exploracdo direta pelo Estado ¢ tratada como excecao, permitida apenas em casos de
seguranca nacional ou relevante interesse coletivo, o artigo 174 alude a atividade economica

em sentido amplo, abrangendo a globalidade da atuacado estatal. A propdsito:

No que tange ao art. 174, no entanto, a expressdo atividade econdmica ¢
utilizada noutro sentido. Alude, o preceito, a atividade econdmica em sentido
amplo. Respeita a globalidade da atuagdo estatal como agente normativo e
regulador. A atuacdo normativa reclama fiscalizacdo que assegure a
efetividade e eficacia do quanto normativamente definido —- dai porque, em
rigor, nem seria necessaria a énfase que o preceito adota ao expressamente
referir a fun¢do de fiscalizagdo. A atuagdo reguladora ha de, impde a
Constitui¢do, compreender o exercicio das fungdes de incentivo e
planejamento. Mas ndo apenas isso: atuagdo reguladora reclama também
fiscaliza¢do e, no desempenho de sua a¢do normativa, cumpre também ao
Estado considerar que o texto constitucional assinala, como fungdes que lhe
atribui, as de incentivo e planejamento. Este, por outro lado, ndo abrange
apenas a atividade econdmica em sentido estrito, porém toda a atividade
econdmica em sentido amplo. Tanto é assim que o preceito determina ser ele
— o planejamento — "determinante para o setor publico e indicativo para o
setor privado". O art. 174 reporta-se nitidamente, nestas condigdes, a atividade
econdmica em sentido amplo. (Grau, p. 107, 2010)

Exemplo dessa atuagdo estatal em sentido amplo encontra-se no Sistema Financeiro
Nacional (SFN), que materializa o equilibrio entre intervengdo regulatoria e liberdade de
iniciativa no setor econdomico.

Em uma perspectiva geral, o mercado financeiro pode ser conceituado como o ambiente
institucional e relacional onde se efetuam transagdes de ativos e passivos financeiros. Neste
ambito, agentes econdmicos superavitarios e deficitarios, por meio de intermediarios
financeiros, estabelecem contratos que viabilizam a alocacao de recursos e a transferéncia de
risco, materializando, assim, operagcdes de natureza financeira. (Erling, 2015). Percebe-se,
assim, que o Sistema Financeiro possibilita a circulacdo do dinheiro, a concessdo de crédito,

além de propiciar a realizagdo de investimentos e gestdo dos riscos financeiros
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No mesmo sentido, Erling (2015), explica, ainda, que do ponto de vista subjetivo, a
relacdo financeira bésica € composta de trés agentes econdmicos: (i) o tomador, que necessita
de recursos para fazer investimentos e consumir e, por isso, assume uma divida; (ii) o captador,
que disponibiliza recursos poupados aos tomadores com a promessa de pagamento de
remuneragdo e (iii) o intermediario financeiro, que presta o servico de intermediacdo da
operac¢ao financeira.

Em frente, o sistema financeiro nacional possui previsao legal em nossa Constitui¢ao
Federal de 1988, que em seu artigo 192 estabelece as diretrizes para o seu funcionamento. O
texto legal, alterada pela Emenda Constitucional n® 40 de 2003, dispde que:

O sistema financeiro nacional, estruturado de forma a promover o
desenvolvimento equilibrado do Pais e a servir aos interesses da
coletividade, em todas as partes que o compdem, abrangendo as
cooperativas de crédito, sera regulado por leis complementares que
dispordo, inclusive, sobre a participagdo do capital estrangeiro nas
institui¢des que o integram. (Brasil, 1988).

A partir dessa norma constitucional, percebe-se a organizagao do SFN ocorre com base

no setor regulado, com vistas a promover o desenvolvimento econdomico do Pais, servindo,
assim, a coletividade. Paula (2024), explica que o SFN engloba 3 blocos de setores regulados,
a saber: a) moeda, crédito, capital e cambio: compdem os mercados monetario, de crédito, de
capital e de cambio; b) seguros privados: composto pelos produtos de seguros privados,
capitalizagdo e previdéncia complementar aberta; e c¢) previdéncia fechada: composto pelos
planos de previdéncia complementar fechada, conhecidos por fundos de pensao.

Para atender ao mandamento constitucional, a arquitetura do Sistema Financeiro
Nacional foi dividida em uma estrutura de trés niveis: normativo, responsavel por estabelecer
as politicas e diretrizes; operativo, que executa essas politicas e; supervisor, composta por
orgaos como o Banco Central, Susep, Comissao de Valores Mobiliarios. (Paula, 2024).

No topo do sistema normativo encontra-se o Conselho Monetéario Nacional (CMN)),
6rgdo maximo com a finalidade de formular a politica da moeda e do crédito, objetivando o
progresso econdmico e social do Pais, conforme estabelece o art. 2° da lei 4.595/64.

Percebe-se, assim, que a atuacdo dos oOrgaos reguladores busca proteger os
consumidores e investidores, assegurar a livre concorréncia entre as institui¢des e, em um
ultimo aspecto, cumprir o objetivo maior do SFN, que ¢ ser um instrumento para o
desenvolvimento econOmico e social, servindo aos interesses da coletividade, conforme
preconiza o art. 192, CF/88, anteriormente citado.

A partir de tais ligdes, a regulagdo economica ndo deve ser compreendida apenas como

a imposi¢do de restri¢des ou o exercicio de poder de policia, mas também como a capacidade
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estatal de estruturar mercados, corrigir falhas, garantir a concorréncia leal e fomentar a
inovagao.

Esclarecidas tais questdes, passa-se, nos topicos seguintes, a analise do Drex sob a 6tica
da Intervencao do Estado no Dominio Economico, além de sua compatibiliza¢do, enquanto
infraestrutura financeira digital concebida pelo Banco Central, com os principios da ordem
econdmica previstos no art. 170 da Constituicdo Federal, especialmente quanto a livre

iniciativa, a livre concorréncia, a defesa do consumidor e a reducao das desigualdades regionais.

4.2 O Drex sob a otica da intervenc¢ao do Estado no dominio economico

Compreendida a estrutura normativa da Ordem Econdmica na Constituigdo de 1988,
tem-se agora a necessidade de verificar o enquadramento juridico do Drex dentro da tipologia
de interven¢ao estatal. Nesse sentido, ¢ necessario esclarecer se a emissdao de uma CBDC, a
criacdo de uma plataforma de Tecnologia de Registro Distribuido (DLT) ou as solugdes
apresentadas pelo Banco Central no projeto Drex configuram hipotese de exploracao direta de
atividade econdmica, nos termos do artigo 173 da Constituicdo Federal, ou se se inserem no
ambito da atuacdo do Estado como agente normativo e regulador, prevista no artigo 174 da
Constituicao Federal.

Conforme analisado anteriormente, o projeto brasileiro denominado Drex, inicialmente
estruturado como uma CBDC, distanciou-se daquilo que estava sendo construido ao longo dos
ultimos 5 (cinco) anos, caminhando para uma arquitetura de infraestrutura de atacado em
detrimento de um modelo de varejo direto ou intermediario, outrora ventilado.

Nesse sentido, caso o Banco Central brasileiro tivesse optado por um modelo de CBDC
de varejo direto, aquela destinada ao uso amplo do publico em geral, funcionando como uma
versao digital do dinheiro fisico, onde a autarquia fornecesse contas e moeda digital diretamente
aos cidaddos sem a participacdo de intermedidrios, estar-se-ia diante de uma atuagdo estatal
muito mais proéxima da exploragdo direta de atividade econdmica em sentido estrito. Tal
exploragdo atrairia, assim, a incidéncia do regime de excecdo reservado a exploracao direta,
conforme leciona Grau (2010), ao distinguir os campos de atuagao do Estado:

Por certo que, no art. 173 e seu § 1°, a expressdo conota atividade econdmica
em sentido estrito. O art. 173, caput, enuncia as hipoteses nas quais € permitida
ao Estado a exploragdo direta de atividade econémica. Trata-se, aqui, de
atuagdo do Estado — isto €, da Unido, do Estado-membro e do Municipio —
como agente econdmico, em area da titularidade do setor privado. Insista-se
em que atividade econdmica em sentido amplo ¢ territdrio dividido em dois
campos: o do servigo publico e o da atividade economica em sentido estrito.
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As hipoteses indicadas no art. 173 do texto constitucional sdo aquelas nas
quais ¢ permitida a atua¢do da Unido, dos Estados-membros e dos Municipios
neste segundo campo. (Grau, 2010, p. 105)

Diante disso, a forma de operacionalizagdo aproximaria o Estado de uma atuagdo

empresarial, passando a competir diretamente com as instituicdes financeiras, podendo,
inclusive, ultrapassar os limites estabelecidos pelo artigo 173 da Constituigdo, uma vez que a
atuacao direta do Estado na economia ndo ¢ a regra, mas a excegao, conforme leciona Barroso:

O Estado pode interferir na ordem econdmica mediante uma atuacao direta,
isto é: assumindo, ele proprio, o papel de produtor ou prestador de bens ou
servigos. Essa modalidade de intervengdo assume duas apresentacdes
distintas: (a) a prestagao de servigos publicos e (b) a exploracao de atividades
econdmicas. Entretanto, cabe ndo perder de vista que a atuacdo direta do
Estado na economia ¢ excepcional, so autorizada nos termos constitucionais,
por representar uma exclusao da livre iniciativa.

Este carater excepcional ¢ enfatizado pela Constitui¢do em duas normas, uma
implicita e outra explicita. A primeira limita a criagdo de novos monopo6lios
publicos, além daqueles que ja constam da Carta. E a segunda impde a
necessidade de lei autorizativa de qualquer forma de exploragdo direta de
atividade economica pelo Estado, cujos pressupostos sdo os imperativos da
seguranga nacional ou relevante interesse coletivo. Além disso, a Constituigdo
estabelece que, nessas hipoteses, o Estado-empresario estara submetido as
mesmas condi¢des que os particulares, de modo a evitar a concorréncia
desleal, com prejuizo maior para o principio da livre iniciativa. (Barroso,
2001, p. 202)

Conforme sistematiza Loureiro (2008), a atuacao direta do Estado abrange as atividades
necessarias a imperativos de seguranca nacional ou relevante interesse coletivo, nos termos do
art. 173, caput, regidas por lei especifica e executadas por empresas publicas ou sociedades de
economia mista em regime juridico privado hibrido; as atividades diretamente atribuidas pela
Constituicao ao Estado, nos termos do art. 177, tais como a refinagdo do petroleo nacional; e,
por fim, os servigcos publicos prestados diretamente pelo Poder Publico ou por
concessao/permissdo via licitagdo, sob regime publicista de fiscalizagao e adequacao.

A luz de tais ensinamentos, percebe-se que a implementacio do Drex na modalidade
varejo direto exigiria a comprovacdo de imperativos de seguranga nacional ou relevante
interesse coletivo que justificassem a supressao da iniciativa privada naquele setor, além de ser
necessario que tal atuacao se desse por meio de Empresa Publica ou Sociedade. Por imperativos
de seguranca nacional ou interesse coletivo, Martins (2025) ensina que:

Essas duas hipoteses mostram a excepcionalidade da atuacdo direta do Estado
nas atividades econOmicas. Primeiramente, ndo basta a conveniéncia ou
argumentos favoraveis a seguranga nacional, mas imperativos da seguranga
nacional, ou seja, necessidade imperiosa, primordial, indispensavel para
garantia da seguranca nacional. A segunda hipodtese prevé ndo um mero
interesse coletivo, mas um relevante interesse coletivo, embora essa palavra
seja repleta de subjetividade” (Martins, 2025, p. 1480)



72

Adiante, Martins (2025) esclarece, ainda, que as Empresas Publicas e Sociedades de
Economia Mista e suas subsidiarias imprescindem de legislacdo infraconstitucional que
demonstre, expressamente, a existéncia desse relevante interesse coletivo para legitimar tal
atuacdo. A exigéncia de legislacdo infraconstitucional se justifica em razao de a Constitui¢ao
ter adotado o expediente da reserva legal qualificada, de modo que a atuacdo direta do Estado
estaria sujeita a diretrizes e valores preestabelecidos pela propria norma constitucional. Assim,
a oferta direta de moeda digital ao varejo pelo Banco Central sem a intermediagdo privada e
fora das formas organizacionais previstas no art. 173, ndo encontraria embasamento legal e
constitucional, em razdo da reserva legal qualificada e dos pressupostos de imperativos de
seguranga nacional ou relevante interesse coletivo

Percebe-se, assim, que um modelo de varejo direto poderia afrontar a livre concorréncia
no setor bancario, ao passo que o Estado, detentor do poder regulatorio, passaria a disputar, em
alguma medida, a intermediacdo financeira com os agentes privados que ele mesmo regula e
supervisiona.

Ademais, além da incompatibilidade do regime juridico, em razao do Banco Central se
tratar de uma Autarquia de natureza especial, criado pela Lei n° 4.595/1964 e com autonomia
definida pela Lei Complementar n°® 179/2021, e ndo se enquadrar nas hipdteses de Empresa
publica ou Sociedade de Economia Mista, a evolugdo no desenvolvimento do projeto demonstra
que o modelo escolhido para o Drex, em especial as solucdes de atacado, afasta a hipotese de
intervencao direta do Estado.

Nao se tratando o Drex de uma forma de atuagdo direta do Estado no dominio
econdmico, ¢ imperioso compreender sua adequagdo a luz do artigo 174 da Constitui¢ao
Federal, que consagra o Estado como ente normativo e regulador, dotando-o das competéncias
de regular, fiscalizar e fomentar a atividade econdmica. A despeito de tais competéncias,
Loureiro (2008, p.168), explica que a “o Art. 174 da Constituicdo apresenta a faceta “classica”
de um Estado que escolhe um funcionamento preponderantemente capitalista da economia: ele
sera o ente normativo e regulador da atividade econdmica. Para assim agir, conta com as
competéncias de fiscalizacdo, incentivo e planejamento da economia.”

Valendo-se outra vez dos ensinamentos de Grau (2010), a atuagao do Estado no dominio
econdmico pode ser compreendida sob trés modalidades, quais sejam: intervencao por absor¢ao
ou participagdo, interven¢do por direcdo e intervengdo por indugdo. A primeira, verifica-se
quando o Estado intervém no campo da atividade em sentido estrito, assumindo, assim, o papel
de agente econdmico. Dessa forma, o Estado atua por absor¢ao quando assume a producao ou

comercializa¢do de bens e servigos, em regime de monopolio, substituindo a iniciativa privada
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na titularidade da atividade, ou por participagdo, quando assume o controle de parcela dos meios
de produ¢do atuando em concorréncia com empresas privadas que permanecem nesse mesmo
setor.

Adiante, consubstanciado nos ensinamentos do mesmo autor, a segunda e a terceira
modalidades referem-se a intervencdo do Estado sobre o dominio econdmico, que se distingue
em dire¢do e inducdo. A intervencdo por direcdo opera mediante normas de carater cogente,
impondo comportamentos obrigatdrios e restringindo a autonomia da vontade dos agentes
privados através de mecanismos e normas de comportamento compulsorio.

Na intervencdo por indugdo, por sua vez, o Estado "manipula os instrumentos de
intervengdo em consonancia ¢ na conformidade das leis que regem o funcionamento dos
mercados" (Grau, 2010, p. 147). Nesta modalidade, o Estado interfere sobre o dominio
econOmico através de fomento; assim o Poder Publico utiliza normas dispositivas e
instrumentos de incentivo para estimular o alinhamento voluntario dos particulares aos
objetivos da politica econdmica, manipulando beneficios para atrair a adesdo do agente privado,
sem suprimir a liberdade de escolha (Barroso, 2001).

Nesse sentido, as perspectivas e a amplitude do Drex, dedicadas a eficiéncia no controle
de gravames e a interoperabilidade entre bancos, como as solucdes de atacado e afins,
demonstram que o projeto transcendeu a natureza de um simples ativo digital para se configurar
como uma infraestrutura publica digital de fomento. Isso porque, se analisado sob a otica de
uma CBDC de atacado, o Drex ndo configura exploracao de atividade econdmica, afastando os
riscos concorrenciais inerentes ao modelo de varejo outrora cogitado. Trata-se, aqui, de legitimo
exercicio da soberania monetaria do Estado nos termos do art. 164 da CF/88, que confere ao
Banco Central a competéncia de emissao da moeda.

No entanto, considerando as recentes noticias de modificagdo no projeto, que dedicara
na eficiéncia no controle de gravames e a interoperabilidade entre bancos, corretoras e cartorios,
restringindo o acesso ao Drex apenas as institui¢des autorizadas e afastando temporariamente a
utilizagcdo da Tecnologia DLT, o Drex deve ser classificado como uma infraestrutura publica
de tecnologia, inserida na competéncia do Estado como agente normativo e regulador, conforme
preconiza o art. 174 da Constitui¢io Federal. E dizer, portanto, que a natureza juridica do
projeto ndo € empresarial, mas sim regulatoria e de fomento, em estrita consonincia com o
dever de planejamento e incentivo previsto na Constituicdo Econdmica.

Assim como o Estado implementou o Sistema de Pagamentos Brasileiro (SPB), para
garantir a liquidacdo segura de transferéncias, o Drex surge como uma evolugao tecnoldgica

dessa infraestrutura, visando modernizar o ambiente onde os agentes privados operam. Trata-
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se, outrossim, do exercicio da fungdo de fomento, pois, as solugdes apresentadas ao longo do
desenvolvimento do projeto, como a reducdo de custos de transagdo, mitigacdo de riscos através
da eficiéncia no controle de gravames e a interoperabilidade entre bancos, corretoras e cartorios,
o Estado ndo substitui o mercado, mas cria as condi¢des para que a livre iniciativa possa operar
com maior eficiéncia e seguranga juridica.

Percebe-se, portanto, sob a 6tica do Estado Regulador e Fomentador, que as inovagdes
de iniciativa estatal, tal como o Drex, ndo se tratam de uma interven¢ao indevida na esfera
privada, mas sim um exercicio legitimo da competéncia estatal para prover a infraestrutura
normativa e tecnologica necessaria @ modernizacao e eficiéncia do mercado.

Além disso, o Drex pode ser compreendido como politica publica inserida no bojo da
Constituicao Econdémica de 1988. A atuagdo do Banco Central, enquanto 6rgdo supervisor do
Sistema Financeiro Nacional, revela o exercicio das fun¢des de fiscalizacdo, incentivo e

planejamento previstas no art. 174 da Constituicdo Federal de 1988.

4.3 O Drex e os principios da ordem econdomica

O enquadramento do Drex como infraestrutura publica de natureza regulatéria e de
fomento, inserida no ambito do art. 174 da Constituicdo Federal, ndo esgota o exame de sua
compatibilidade com a Constitui¢do Econdmica. Diante disso, faz-se necessario, ainda, analisa-
lo a luz dos principios que compdem a ordem econdmica, conforme dispoe o art. 170 da
Constitui¢ao Federal de 1988, notadamente a livre iniciativa, a livre concorréncia, a defesa do
consumidor e a redugdo das desigualdades regionais e sociais.

Nesse sentido, antes da andlise principioldgica proposta na presente pesquisa,
apresentam-se consideracoes relevantes acerca da distingdo entre regras e principios a luz da
teoria de Ronald Dworkin. Pimenta e Verdival (2023) destacam que, embora regras e principios
pertencam ao mesmo género de comandos normativos, a adequada diferenciacdo entre eles ¢
um pressuposto estrutural para o proprio funcionamento do sistema juridico. Para os autores,
essa distingao transcende o mero preciosismo académico ou semantico, sendo uma exigéncia
para a aplicabilidade coerente do direito aos casos concretos.

Nesse sentido, Dworkin (2002) estabelece que a distingao entre regras e principios nao
¢ meramente de grau, mas de natureza logica. De acordo com o autor, as regras operam sob a
l6gica metodolégica do "tudo-ou-nada". E dizer que, uma vez preenchidos os pressupostos
faticos e juridicos previstos no enunciado normativo, a regra ¢ valida e sua consequéncia deve

ser aplicada de forma inequivoca; caso contrario, ¢ considerada ineficaz para a resoluciao da
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lide. Consequentemente, na hipdtese de colisdo formal entre duas regras, o ordenamento
juridico exige que uma delas seja necessariamente declarada invélida, ndo admitindo a
subsisténcia de comandos antagonicos para o mesmo fato (Dworkin, 2002).

Os principios, por sua vez, ostentam uma estrutura normativa distinta, caracterizando-
se por enunciar uma razao ou um vetor que conduz a argumentacido em determinada direcao,
sem exigir obrigatoriamente uma decisdo absoluta. A natureza central dos principios, portanto,
¢ a sua "dimensao de peso" ou importancia (Dworkin, 2002).

Percebe-se, assim, a luz de tais ensinamentos, que os principios ndo ditam resultados
definitivos, mas enunciam razdes que inclinam a decisdo judicial para uma determinada diregao.
Nos chamados casos dificeis (hard cases), quando ha colisdo entre principios, o intérprete ndo
resolve o impasse mediante a invalidagdo de um em detrimento do outro, mas sim por meio de
um juizo de ponderagdo que avalia a forca e o peso relativo de cada vetor no contexto especifico
da situacdo (Dworkin, 2002). O principio que, na ponderacdo, tem seu grau de aplicagdo
mitigado ndo perde sua validade no sistema juridico, podendo prevalecer em litigios futuros
cujas circunstancias faticas sejam diversas (Dworkin, 2002).

A partir de tais consideragdes, o Drex nao deve ser avaliado apenas sob a otica da
eficiéncia tecnologica, mas, também, pela sua compatibilidade com os principios que regem a
ordem econdmica. Assim, as inovagdes financeiras apresentadas s6 encontram legitimidade
constitucional se servirem como instrumentos para a promog¢do da livre iniciativa, da livre
concorréncia, da defesa do consumidor e da redugdo das desigualdades.

Diante disso, pretende-se verificar se o Drex atua como instrumento de concretizagao
desses principios, se € neutro em relagdo a eles ou se produz conflitos constitucionais relevantes

que demandem cautelas normativas adicionais

4.3.1 — O Drex a luz da livre iniciativa e da livre concorréncia

A ordem econdmica brasileira, conforme dispde o artigo 170 da Constituicao Federal,
¢ fundada na valorizagdo do trabalho humano e na livre iniciativa, tendo por fim assegurar a
todos existéncia digna, observados, entre outros, o principio da livre concorréncia. Trata-se,
neste topico, de forma conjunta, sobre a adequacdo do Drex a livre iniciativa e a livre
concorréncia.

A definicao de livre iniciativa e livre concorréncia imprescindem, primeiramente, da

compreensao sobre a terminologia utilizada pelo legislador ao tratar de tais institutos, tendo em
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vista que o caput do art. 170, CF/88, utiliza o termo "fundamentos" ao tratar da livre iniciativa,
e "principios" ao tratar da livre concorréncia.

Acerca de tais questdes, Tanaka (2015), esclarece que, embora o legislador constituinte
tenha conferido realce a livre iniciativa denominando-a como fundamento, sua natureza juridica
¢ essencialmente principiologica, dotada de alta carga de abstragdo e for¢a normativa. Ferreira
Filho (2022, p. 312), discorre que “o principio da livre-iniciativa reclama a livre concorréncia,
que também ¢ erigida em principio.”

Nesse sentido, corrobora o entendimento de Del Masso (2012, p. 117) e André Ramos

Tavares (2003, p. 135):

“A liberdade de iniciativa, a valorizacdo do trabalho humano, a existéncia
digna e a justica social sd@o denominados constitucionalmente como
fundamentos (os dois primeiros) e finalidades ou objetivos (os restantes) da
ordem econdmica. O que indica uma possivel diferenca semantica com os
principios da ordem econOmica, que em nossa opinido ndo ocorre, pois a
natureza dos fundamentos e das finalidades ¢ de carater principioldgico.”
(DEL MASSO 2012, p. 117).

“Realmente o que caracteriza uma norma como principiologica € justamente
a amplitude de seu contetido, a abstratividade de sua hipdtese de incidéncia.
Alguns dos principios sdo, por definicdo, voltados ao estabelecimento de
finalidades. Sdo os denominados principios programaticos, que estabelecem
metas, programas a serem implementados pelo Poder Publico. Dessa maneira,
ndo interfere em sua natureza a verificacdo de terem sido denominados,
constitucionalmente, como finalidades. As normas classificam-se em
principios ou regras, ndo havendo cogitar, pois, de outro critério de
classificagdo quanto a estrutura das normas.” (DEL MASSO apud
TAVARES, 2003, p. 135).

Segundo Saleme (2022, p. 360), a livre iniciativa “como qualificagdo da liberdade
revela-se como uma possibilidade de desenvolver qualquer atividade na esfera econdmica sem
oposicao estatal. Assim, pode ser compreendida também como livre-iniciativa economica,
abarcando a liberdade de concorréncia e a liberdade de empresa ou industria.”

A Livre concorréncia, por sua vez, ¢ um desdobramento da livre iniciativa, surgindo
como um principio regente da ordem econdmica, “balizado pelos ditames da justica social e da
dignidade, conforme esclarece Martins (2025, p. 1513). De acordo com Dell Masso (2012, p.
129), “o principio da livre concorréncia impde ao Estado abrigar uma ordem econdmica
fundada na rivalidade dos entes exploradores do mercado”, assim, o mercado deve ser
explorado por agentes distintos, garantindo, inclusive, “a entrada e a capacidade de concorrer a

quem queira explora-lo”.
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Nesse contexto, observa-se que a livre iniciativa manifesta a liberdade e possibilidade
de empreender, organizar atividades econdmicas e ingressar em novos mercados, enquanto a
livre concorréncia representa a dimensao e limitagdo das possibilidades e liberdades
apresentadas, voltada ao funcionamento do mercado, evitando privilégios e reprimindo abusos
de poder econdomico que possam, inclusive, criar obstaculos a entrada de novas empresas em
determinada atividade.

Em consonancia, dispde o §4° do art. 173, CF/88, que “a lei reprimira o abuso do poder
econdmico que vise a dominagdo dos mercados, a eliminacao da concorréncia e ao aumento
arbitrario dos lucros”, assim, a livre iniciativa e a livre concorréncia orientam nao apenas a
conduta dos agentes privados, mas, também, a atuacdo do Estado no dominio econémico, que
nao devera intervir de modo a favorecer determinados agentes ou segmentos econdmicos.

Analisando o Drex a luz de tais principios, nota-se que o projeto brasileiro apresenta
incentivos a promocao da livre concorréncia e da livre iniciativa. A ideia inicial do projeto como
infraestrutura publica de atacado baseada em tecnologia de registro distribuido (DLT), acessivel
aos participantes do Sistema Financeiro Nacional, poderia reduzir custos de transacao e a
dependéncia de sistemas proprietarios controlados por grandes instituigdes financeiras.

Ainda que o projeto inicial de uma CBDC tenha sido postergado, o modelo de atacado
a ser utilizado pelo Banco Central Brasileiro, concernente a infraestrutura que permitird a
eficiéncia no controle de gravames e a interoperabilidade entre bancos, corretoras e cartorios,
também pode corroborar com a promocao de tais principios, tendo em vista que a tecnologia/
infraestrutura do Drex pertencera ao Banco Central, possibilitando, assim, o ingresso de novos
players no mercado (fintechs, instituicdes de pagamento, cooperativas de crédito), que poderao
se conectar a mesma infraestrutura e desenvolver modelos de negdcio inovadores.

Nao obstante, verifica-se que o novo modelo do projeto adotado pelo Banco Central
também enseja riscos relevantes sob a 6tica da livre iniciativa e da livre concorréncia. Embora
seja possivel identificar pontos positivos no ambito concorrencial com a infraestrutura
tecnoldgica do Drex, ofertada pela autoridade monetaria, a centralizagdo sob governanca do
Banco Central confere ao ente regulador uma posi¢ao que demanda cautela.

Isso porque os critérios a serem ofertados as instituigdes como requisitos para atuarem
na nova infraestrutura, tais como capital, tecnologia, reparti¢ao de custos operacionais e regras
de governanga podem funcionar como barreiras de entrada para agentes de menor porte, ainda
que formalmente justificadas em critérios de seguranca e estabilidade.

Tal preocupagdo ndo ¢ apenas hipotética, podendo ser extraida de outras inovagdes

financeiras ofertadas pelo proprio Banco Central Brasileiro, como a regulagdo do Open Finance,
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que ¢ um sistema financeiro que permite o compartilhamento seguro de dados financeiros entre
institui¢cdes financeiras distintas, em pleno funcionamento no Brasil (Banco Central do Brasil,
2024).

No que tange aos propoésitos fundamentais do Open Finance, a Resolugao Conjunta n°
1, de 4 de maio de 2020, atualizada pela Resolu¢do Conjunta n°® 4/2022, estabelece em seu
artigo 3° um rol de diretrizes sobre o sistema. O ecossistema foi desenhado para atuar como
vetor de incentivo a inovagao e fomento a concorréncia, visando, em ultima analise, maximizar
a eficiéncia do Sistema Financeiro Nacional (SFN) e do Sistema de Pagamentos Brasileiro
(SPB), além de promover a cidadania financeira.

Quanto ao critério de participacdo obrigatdria, o arcabougo normativo delimitou o
escopo aos agentes de maior relevancia sistémica. Consoante o artigo 2° do referido diploma
legal, a obrigatoriedade recai sobre instituicdes como bancos multiplos, comerciais, de
investimento, de cambio e caixas econdmicas que detenham porte igual ou superior a 10% do
Produto Interno Bruto (PIB) ou que, independentemente do porte, exer¢am atividade
internacional relevante.

Percebe-se, portanto, que a arquitetura regulatéria do Open Finance selecionou
participantes que, dada a sua robustez econdmica e exposi¢do internacional, ostentam a
capacidade técnica e operacional necessaria para sustentar o sistema financeiro aberto. Essa
exigéncia assegura que as instituicdes participantes possuam estrutura para mitigar riscos e
assumir responsabilidades inerentes ao tratamento de dados. Mesmo no caso das adesdes
voluntarias, previstas no § 2° do artigo 2°, a norma mantém um filtro de solidez, permitindo a
entrada apenas de instituicdes que representem, no minimo, 1% do PIB, afastando, assim,
entidades sem o suporte financeiro adequado para a complexidade do ecossistema.

Verifica-se, assim, que os aspectos regulatérios tendem a exigir uma capacidade técnica
e financeira que apenas as grandes instituigdes financeiras possuem de imediato, havendo risco
de que, na pratica, a infraestrutura estatal possa favorecer, inicialmente, a posi¢ao de agentes ja
consolidados, se ndo forem criados mecanismos que facilitem a entrada e permanéncia de
instituigdes menores.

Por 6bvio, assuntos inerentes a seguranca do sistema financeiro e também do usuario
final ndo podem ser banalizados. A exemplo, citam-se as recentes atualiza¢des propagadas pelo
Banco Central (Resolu¢@o Conjunta n°® 14 e Resolugao BCB 517) que editou, em 3 de novembro
de 2025, um novo arcabougo normativo com o escopo de aprimorar a integridade e a

rastreabilidade das transacdes financeiras conduzidas por instituigdes bancarias, de pagamento
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e fintechs, com viés preventivo e saneador, a fim de neutralizar vulnerabilidades aproveitadas
por organizag¢des criminosas

Diante desse quadro, aplicando-se o juizo de ponderacdo de Dworkin (2002), a
avaliacdo da conformidade do Drex com os principios da livre iniciativa e da livre concorréncia
ndo pode resultar na inutilizagdo de nenhum dos principios, de modo que o peso da seguranga
sistémica justifica a existéncia de requisitos de acesso para proteger a moeda digital e a
sociedade, mas tais barreiras nao podem ser desarrazoadas a ponto de impedir o nucleo da livre
concorréncia.

Assim, a compatibilidade do Drex com a Constituicdo dependerd, portanto, de opcdes
regulatorias especificas quanto aos critérios de acesso, a proporcionalidade dos requisitos
técnicos e financeiros, a reparticdo dos custos da infraestrutura e a forma de governanca do
sistema, de modo a evitar discriminagdes indevidas e a mitigar barreiras de entrada que possam
frustrar, na pratica, a livre iniciativa e a livre concorréncia.

Nesse sentido, se tais critérios forem estruturados de maneira proporcional, transparente
e aberta a participagdo de institui¢des de menor porte, o Drex podera funcionar como vetor de
ampliacao da livre iniciativa e da livre concorréncia; caso contrario, hé o risco de que consolide
ou amplie vantagens estruturais de agentes ja consolidados. Por fim, tais cautelas serdo
especialmente relevantes quando se examinar, adiante, a compatibilidade do Drex com a defesa

do consumidor e com a redugdo das desigualdades regionais e sociais.

4.3.2 — O Drex a luz do Principio da Defesa do Consumidor

O art. 170, V, trata da defesa do consumidor como principio da Ordem Econémica. Sua
analise, no ambito deste trabalho, se justifica em razdo de posi¢do singular no ordenamento
juridico constitucional, ao passo que € previsto sua defesa no ambito da Ordem Economica e,
também, como garantia fundamental, conforme preconiza o art. 5°, XXXII, do mesmo

dispositivo constitucional.

A importancia da defesa do consumidor no ambito constitucional ¢ demonstrada nao
somente nos dispositivos acima citados, conforme explica Tavares (2025), espraia-se por todo
o texto constitucional, ganhando tratamento sistémico e transversal:

A Constituigdo de 1988 tratou ndo apenas de apontar como principio geral a
atividade estatal a protecdo do consumidor (art. 5°, XXXII, e art. 48 do
ADCT). A defesa do consumidor foi erigida, ainda, em principio de toda a
ordem econdmica (art. 170, V). Ademais, também incorporou algumas
disposigdes topicas sobre a matéria. Assim, nos arts. 220, §§ 3° e 4°, e 221
tratou dos problemas relacionados a comunicagdo. No art. 129, III, habilitou
toda uma instituicdo (o Ministério Publico) a implementar a defesa dos



80

interesses do consumidor, como categoria de interesses coletivos. O art. 150,
§ 5°, impde que “A lei determinara medidas para que os consumidores sejam
esclarecidos acerca dos impostos que incidam sobre mercadorias ¢ servigos”.
No art. 175, paragrafo unico, II, a Constituigdo refere-se aos direitos dos
usuarios de servicos publicos delegados aos concessiondrios ¢
permissionarios. (Tavares, 2025, p. 679)

A incidéncia da defesa do consumidor como principio da Ordem Economica justifica-
se, segundo Martins (2025), pela necessidade de reequilibrar as relagdes de consumo e impedir
determinadas praticas abusivas em desfavor do consumidor. Barcellos (2025) destaca a inser¢ao
da defesa do consumidor tanto como um principio de funcionamento da ordem econdmica, ao
qual esta vinculada a iniciativa privada, quanto de um dever do Estado. A ele cabe ndo apenas
assegurar um mercado efetivamente concorrencial, como também criar condigdes equitativas
entre partes naturalmente desiguais.

Salienta-se, ainda, que a defesa do consumidor como principio da Ordem Econdmica
nao representa um fator impeditivo a livre iniciativa, mas sim como um imperativo de justica
social e condi¢do para dignidade da pessoa humana. Nesse sentido, Paulo e Alexandrino (2025)
esclarecem que:

E facil perceber que esse principio integra-se & diretriz geral do caput deste
artigo, que determina que a ordem econOmica assegure a todos uma existéncia
digna. Deveras, ¢ mediante relagdes de consumo que as pessoas adquirem os
bens materiais necessarios a obtengdo, pelo menos, de seu “minimo vital”. Na
realidade social, constata-se uma enorme disparidade de poder econémico
entre o consumidor ¢ as empresas vendedoras dos bens ou prestadoras dos
servigos que ele necessite adquirir, sendo essa discrepancia mais acentuada no
caso justamente daqueles que mal tém possibilidade de obter o seu “minimo
vital”. (Paulo; Alexandrino, 2025, p. 999)

Outrossim, Ferreira Filho (2022, p. 314) apresenta uma distingao relevante acerca de tal
principio, corroborando com a ideia apresentada no paragrafo anterior, pois ndo se trata de um
principio de ordenagdo da economia, mas um principio que enfatiza a necessidade de proteger
o vulneravel contra excessos. Segundo o autor, ndo se trata de um “principio de ordenagao
econdOmica, mas sim a enfatizacdo da necessidade de se proteger o consumidor contra abusos.
Liga-se esse principio a norma do art. 5°, XXXII, que manda o Estado promover a defesa do
consumidor.”

Adiante, a vulnerabilidade do consumidor decorre de sua posi¢ao frente ao contexto
econdmico o qual estd sujeito, dai o porqué de toda essa atengdo dada pelo legislador
constituinte a classe consumerista. Del Masso (2012, p. 132) apresenta uma analise sobre essa
dinamica e a necessidade de regulacao:

O ciclo da atividade econdmica inicia-se com a atividade de produ¢ao de bens
¢ termina com o consumo do que foi produzido. No seu interior, o ciclo
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compreende ainda uma grande quantidade de agentes que desempenham
fung¢bes entre a produgdo e o consumo [...]. Portanto, o destino final da
produgdo ¢ o consumidor, o que implica a existéncia de uma regulagdo
especifica dada pelo Direito nessa ultima fase da atividade economica. [...]
Apenas com a organizacdo dos direitos dos consumidores € que se pode
equilibrar o poder nas relagdes de consumo, pois na relacdo direta entre o
fornecedor e o consumidor quase sempre aquele tem maiores condi¢des de
realiza-la considerando somente as suas necessidades. (Del Masso, 2012, p.
132)

Diante de tais consideragdes, percebe-se, a luz do que foi apresentado neste subtopico,
que o principio da Defesa do Consumidor pode ser compreendido como um encontro entre a
Ordem Econdmica, os Direitos Fundamentais e a atuacdo do Estado como agente normativo e
regulador. Isso porque, enquanto principio da ordem econdmica, conecta a atuacao da livre
iniciativa aos parametros de justica social e equilibrio nas relagdes de consumo. Enquanto
direito fundamental, evidencia o interesse constitucional na prote¢do da parte vulneravel frente
as atividades econdmicas, demonstrando uma clara ligacdo com a dignidade da pessoa humana.
Por fim, a atuagdo do Estado como agente normativo e regulador evidencia-se em seu poder de
organizar a estrutura regulatéria que garantird o incentivo a livre iniciativa e concorréncia € a
protegdo da classe consumerista.

Neste contexto, a analise do Drex sob a luz do principio da Defesa do Consumidor pode
ser verificada, primeiramente, de forma positiva. Primeiramente, o novo formato do Drex,
pautado na programabilidade dos ativos, na infraestrutura de atacado e conciliacdo de gravames,
ird conferir ao usudrio final (consumidor) seguran¢a juridica em suas transacdes, além de
diminuir custos em operagdes que, por vezes, sdo repassados ao consumidor.

Além disso, considerando que o projeto, a primeira vista, focara na interoperabilidade
entre bancos, corretoras e cartérios, € na otimizagao do controle de garantias, o Drex resolvera
para o consumidor questdes, que por vezes, oneravam demasiadamente suas operagdes. No
modelo atual, a dificuldade em verificar a liquidez de garantias ou a existéncia de gravames

. ~ . f i 29
geram riscos e custos que sdo repassados ao consumidor sob a forma de spreads bancarios
elevados.

Assim, a postura adotada pelo Banco Central, priorizando a seguranga e a mitigacao de

riscos em detrimento de uma expansao acelerada do varejo, adequa-se a Defesa do Consumidor,

nos termos dos arts. 5°, XXXII, e 170, V, ambos da Constitui¢ao Federal de 1988. Isso porque

2 Conforme definigao do IPEA: "Spread bancario ¢ a diferenga entre os juros que o banco cobra ao emprestar € a
taxa que ele mesmo paga ao captar dinheiro. O valor do spread varia de acordo com cada operagao, dependendo
dos riscos envolvidos e, normalmente, ¢ mais alto para pessoas fisicas do que para as empresas." (INSTITUTO
DE PESQUISA ECONOMICA APLICADA, 2004, online).
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o Estado cumpre seu papel ndo apenas ao fiscalizar, mas ao prover uma infraestrutura que
previne fraudes e garante que o patrimdénio do consumidor, seja ele um imével, um veiculo ou
um ativo financeiro, transite em um ambiente digital higido e auditavel.

Contudo, ainda que seja possivel extrair outros beneficios e identificar compatibilidades
do projeto com os principios da Ordem Econdmica, questdes inerentes a privacidade dos
usuarios, ora consumidores, ainda reverberam no projeto, que deverd apresentar estrito
alinhamento com as normas de protecao de dados vigentes no Brasil, conforme sera abordado

no topico a seguir.

4.3.2.1 — O direito a privacidade, a protecao de dados financeiros e o poder de fiscaliza¢dao do

Estado nas inovagdes tecnoldgicas.

Conforme apresentado no primeiro capitulo, um dos motivos que ensejaram a
modificacdo no projeto Drex, que, em tese, deixou de ser uma CBDC, foi a privacidade dos
usudrios, tematica sensivel, ja tangenciada na andlise de direito comparado, exige agora um
aprofundamento a luz do ordenamento juridico patrio.

Embora a propria autoridade monetéria tenha reconhecido que a modificacdo no projeto

se deu, primordialmente, por entraves técnicos relacionados a privacidade dos usudrios, o
modelo atual também merece atengdo neste assunto. O direito a privacidade, embora ndo seja
um principio norteador da Ordem Econdmica, por sua tamanha relevancia e compatibilidade
com o presente trabalho, sera tratado com mais clareza no presente topico, ainda que de forma
mais suscinta, a fim de que a analise do Drex em relagdo a Defesa do Consumidor seja abarcada,
também, pelo direito fundamental a privacidade.
O direito fundamental a privacidade encontra expressa prote¢ao no texto constitucional de
1988, especificamente no inciso X do artigo 5°, que estabelece serem "invioldveis a intimidade,
a vida privada, a honra e a imagem das pessoas, assegurado o direito a indenizagdo pelo dano
material ou moral decorrente de sua violagdo" (Brasil, 1988). Verifica-se que o referido
dispositivo legal representa um pilar fundamental em nosso ordenamento juridico.

A doutrina constitucional, embora nao seja unanime, apresenta uma breve distingao
entre intimidade e privacidade. Enquanto o direito a privacidade teria por objeto "os
comportamentos e acontecimentos atinentes aos relacionamentos pessoais em geral, as relagdes
comerciais e profissionais que o individuo ndo deseja que se espalhem ao conhecimento
publico", o direito a intimidade, por sua vez, "seriam as conversagoes € os episodios ainda mais

intimos, envolvendo relagdes familiares e amizades mais proximas" (Mendes; Branco, 2021).
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Mendes e Branco (2021), outra vez, apresentam a defini¢cao de “dados” como “quaisquer
informagdes armazenadas, tanto pelo proprio investigado quanto por terceiros. Ai estdo
incluidos dados cadastrais, dados de transacdes, dados bancarios, dados fiscais, dados
informaticos e quaisquer outras informagdes privadas armazenadas.”

Seguindo a consagrada doutrina constitucional anteriormente citada, percebe-se que a
protecdo aos dados pessoais ja estava diretamente inserida no conceito de direito a privacidade.
Dessa forma, a prote¢ao de dados decorria da inviolabilidade da vida privada (Art. 5° X,
CF/88); contundo, a prote¢do de dados pessoais possui expressa prote¢do constitucional,
conforme preconiza o inciso LXXIX do art. 5° da Constitui¢do Federal, inserido por ocasido da
Emenda Constitucional n® 115/2022, dispondo que "¢ assegurado, nos termos da lei, o direito a
protecao dos dados pessoais, inclusive nos meios digitais" (Brasil, 2022).

Filgueiras (2025) destaca que esta constitucionalizacdo “estabeleceu a protecao de
dados como direito fundamental, definiu competéncia da Unido para organizar e fiscalizar a
protecdo e o tratamento de dados pessoais, e deu competéncia legislativa para a Unido para
legislar sobre protecdo e tratamento de dados pessoais”. A elevacdo da protecao de dados ao
patamar de direito fundamental possui implicagdes juridicas significativas, incluindo sua
caracterizagdo como clausula pétrea, impedindo sua aboli¢cdo por emenda constitucional.

Em frente, o direito a privacidade ndo se limita a aspectos tradicionais da vida intima,
mas engloba também a autodeterminagdo informativa, conceito que permite ao individuo
controlar o uso e o destino de suas informagdes pessoais (Hartmann; Patz; Piaia, 2021). A
autodeterminacao informativa ¢ um dos fundamentos da protecdo de dados pessoais, conforme
o art. 2°, inciso II, da Lei Geral de Protecao de Dados (Brasil, 2018).

A LGPD estabeleceu, ainda, um marco regulatério abrangente para o tratamento de
dados pessoais no Brasil, tendo como fundamentos, conforme o artigo 2° da referida lei:

Art. 2° A disciplina da prote¢do de dados pessoais tem como fundamentos:
I — o respeito a privacidade;
II — a autodeterminagdo informativa;
IIT — a liberdade de expressao, de informagao, de comunicagio e de opinido;
IV — a inviolabilidade da intimidade, da honra ¢ da imagem;
V — o desenvolvimento econdmico e tecnologico e a inovagao;
VI — a livre iniciativa, a livre concorréncia e a defesa do consumidor; €
VII — os direitos humanos, o livre desenvolvimento da personalidade, a
dignidade e o exercicio da cidadania pelas pessoas naturais.
No contexto dos dados financeiros, a LGPD assume destacada relevancia considerando

que as institui¢des financeiras processam grandes volumes de informagdes pessoais de seus

clientes. Nesse sentido, considerando que as institui¢des financeiras terdo participagao singular
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no Drex, a Defesa do Consumidor passa, também, pela defesa dos dados pessoais dos usuarios
do Drex.

Em frente, a LGPD estabelece alguns principios fundamentais que devem orientar o
tratamento de dados pessoais, todos aplicaveis aos dados financeiros, tais como: finalidade,
adequagdo, necessidade, livre acesso, qualidade de dados, transparéncia, seguranga, prevencao,
ndo discriminagdo, e responsabiliza¢do e prestagao de contas (Brasil, 2018, art. 6°).

O principio da finalidade, previsto no inciso I do artigo 6°, exige que o tratamento seja
realizado “para prositos legitimos, especificos, explicitos e informados ao titular, sem
possibilidade de tratamento posterior de forma incompativel com essas finalidades” (BRASIL,
2018). No ambito financeiro, este principio implica que as institui¢des devem delimitar
claramente os propdsitos para os quais coletam e processam dados de seus clientes, vedando
usos secundarios ndo autorizados.

O principio da transparéncia, por sua vez, (art. 6°, VI) determina a “garantia, aos
titulares, de informagdes claras, precisas e facilmente acessiveis sobre a realizagdo do
tratamento e os respectivos agentes de tratamento”. Aqui, a institui¢ao financeira possui a
obrigacdo de informar claramente aos clientes sobre as praticas de coleta, uso e
compartilhamento de dados, bem como sobre os direitos que possuem enquanto titulares

De igual forma, a referida lei estabelece em seu artigo 18 um amplo conjunto de direitos
dos titulares de dados pessoais, também aplicadveis ao contexto dos dados financeiros, tais
como: confirmag¢ao da existéncia de tratamento; acesso aos dados; correcao de dados
incompletos, inexatos ou desatualizados; anonimizagdo, bloqueio ou eliminacdo de dados
desnecessarios; portabilidade dos dados; eliminagdo dos dados tratados com consentimento;
informagdo sobre entidades com as quais o controlador realizou uso compartilhado de dados;
informacao sobre a possibilidade de ndo fornecer consentimento; e revogagao do consentimento
(Brasil, 2018).

Hartmann, Patz e Piaia (2021) destacam que “os direitos do titular, previstos no art. 18
da LGPD, demonstram a aplicagdo concreta da autodeterminacao informativa”, permitindo que
os individuos exercam controle efetivo sobre seus dados pessoais. No contexto financeiro, estes
direitos assumem particular importancia considerando a sensibilidade das informagoes e a
duracdo dos relacionamentos entre institui¢des e clientes

Percebe-se, assim, que os direitos inerentes a protecdo de dados devidamente
positivados, seja de natureza constitucional ou infraconstitucional, possui relevancia

significativa na arquitetura e implantacdo do projeto Drex no Brasil, uma vez que a
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infraestrutura a ser disponibilizada pelo Banco Central processard volumes massivos de
informagdes transacionadas.

Diante disso, considerando o direito fundamental a protecdo de dados, além das
garantias infraconstitucionais, em especial os principios da transparéncia e finalidade acima
apresentados, garantir que o consumidor exer¢a tais direitos em uma infraestrutura que
dependera da preservagdo de registros, constitui um desafio complexo.

Isso porque, para que as solugdes de gravame funcionarem com a eficiéncia que se
espera, conforme anteriormente exemplificada, sera necessaria uma visibilidade abrangente dos
ativos registrados, de modo que as operagdes transacionadas através do Drex s6 poderiam ser
executadas caso haja acesso irrestrito aos dados que confirmam a titularidade e/ou auséncia de
onus. Essa atuacao técnica, portanto, podera conflitar com a garantia do sigilo das informagoes.

Embora se compreenda que o usuario permitira o tratamento de seus dados na utilizagao
do Drex, o que se analisa ndo sdo somente os riscos de vazamentos de dados, mas o limite de
disponibiliza¢do de suas informagdes e até quando poderia o consumidor exercer o controle
efetivo de seus dados pessoais, nos termos do art. 18 da LGPD.

Além disso, a concentragao de informacdes, ao unificar registros de imoveis, veiculos e
ativos financeiros em uma rede interoperavel supervisionada pelo 6rgdo regulador, poderia
criar, em tese, uma ideia de vigilancia financeira estatal, ao passo que as informagdes ora
fragmentadas estariam reunidas e concentradas no mesmo ambiente. Conforme pontuado na
analise de direito comparado, esse sentimento de supervisdo acontece justamente nos paises
que nao possuem uma legislacao especifica de prote¢ao de dados, além de nao considerarem o

tratamento de dados como um direito fundamental.

4.3.2.2 — A prerrogativa estatal de supervisdo: preven¢ao a lavagem de dinheiro e os limites do
sigilo

Entretanto, a prote¢do a privacidade e aos dados pessoais ndo pode ser interpretada
como escudo para a pratica de ilicitos, tdo pouco como impedimento a atuagao fiscalizatoria do
Estado. O texto constitucional, inclusive, impde ao poder publico o dever de fiscalizar e
normatizar o sistema financeiro, visando coibir abusos e crimes que atentem contra a economia
popular e a seguranga nacional.

Nesse contexto, o sigilo bancario, embora derivado da prote¢do a intimidade, sofre
restrigdes necessarias. A Lei Complementar n. 105/2001 estabelece algumas hipoteses de
relativizagdo do sigilo bancario, reconhecendo que este nao constitui um direito absoluto, em

razdo da supremacia do interesse publico em situacdes especificas. Veja-se:
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Art. 12 As institui¢des financeiras conservarao sigilo em suas operagdes ativas

e passivas e servicos prestados.

(..

§ 3° Nao constitui violagdo do dever de sigilo:

I — a troca de informagoes entre instituicdes financeiras, para fins cadastrais,

inclusive por intermédio de centrais de risco, observadas as normas baixadas

pelo Conselho Monetario Nacional e pelo Banco Central do Brasil;

IT — o fornecimento de informacdes constantes de cadastro de emitentes de

cheques sem provisdo de fundos ¢ de devedores inadimplentes, a entidades de

protecdo ao crédito, observadas as normas baixadas pelo Conselho Monetario

Nacional e pelo Banco Central do Brasil;

IIT — o fornecimento das informacdes de que trata o § 2° do art. 11 da Lei no

9.311, de 24 de outubro de 1996;

IV — a comunicagao, as autoridades competentes, da pratica de ilicitos penais

ou administrativos, abrangendo o fornecimento de informagdes sobre

operagOes que envolvam recursos provenientes de qualquer pratica criminosa;

V — a revelagdo de informagdes sigilosas com o consentimento expresso dos

interessados;

VI — a prestacdo de informagdes nos termos ¢ condigdes estabelecidos nos

artigos 2°, 3°, 4°, 5°, 6°, 7° ¢ 9 desta Lei Complementar.

VII — o fornecimento de dados financeiros e de pagamentos, relativos a

operagoes de crédito e obrigagdes de pagamento adimplidas ou em andamento

de pessoas naturais ou juridicas, a gestores de bancos de dados, para formagéo

de historico de crédito, nos termos de lei especifica. (Brasil, 2001)
Observa-se as excecgdes previstas no art. 1°, §3 da Lei Complementar n. 105/2001

demonstram a necessidade de considerar outros interesses, particularmente no que se refere a
prevencao de crimes financeiros € a manutencao da estabilidade do sistema financeiro. A quebra
judicial do sigilo bancario, prevista no artigo 3° da Lei Complementar n. 105/2001, deve
observar o carater sigiloso mediante acesso restrito as partes, garantindo que as informagdes
ndo sejam utilizadas para fins estranhos a lide (Brasil, 2001).

No que se refere a protecao da privacidade e dados pessoais na utilizacdo das novas

tecnologias financeiras inseridas no SFN, Corréa (2024), dispde que:

O ordenamento juridico brasileiro protege a privacidade e os dados pessoais
dos clientes do SFN e do SPB, com a imposi¢do de limites ao Governo ¢ as
instituicGes financeiras ¢ de pagamento quanto ao tratamento e
armazenamento dos dados dos individuos. Essa postura relaciona-se,
principalmente, ao fato de que os pagamentos e as transferéncias de valores
efetuados nesses sistemas deixam rastros informacionais e historicos que
denotam comportamentos dos individuos que os realizam. Isso pode sujeita-
los, por exemplo, a ter seus dados vendidos a sua revelia ou ser alvo da pratica
de fraudes. Para evitar essas ¢ outras consequéncias negativas, impde-se as
prestadoras de servigos de movimentagao profissional de recursos financeiros
o dever de zelar pelo controle e pela integridade das informagdes a respeito de
seus clientes e dos negocios que eles celebram nesses sistemas, bem como de
cuidar para que seja processada sua devida leitura, modifica¢do ou exclusio,
conforme o caso. A protecao de tais direitos, todavia, ndo é absoluta, eis que
podem ser restringidos diante da necessidade de salvaguardar especificos
interesses — por exemplo, coibir a pratica do crime de lavagem de dinheiro.
Assim ¢é que, apesar de o usuario dos servigos prestados nesses dois sistemas
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ter a prerrogativa de decidir sobre como e onde investe seus recursos
financeiros, o Estado pode quebrar seu sigilo bancario e rastrear as
transferéncias de valores que ele fizer no mercado financeiro. (Correa, 2024,
p. 45)

Sob essa Otica, assim como as outras inovagdes tecnologicas apresentadas pelo Banco
Central Brasileiro, a infraestrutura do Drex estara sujeita a legislagdo vigente — em especial a
Lei do Sigilo Bancario. Contudo, ¢ imperioso destacar que o poder de fiscalizagdo que
possibilita o Estado identificar com precisdo a lavagem de dinheiro, que ¢ legitimo e necessario
para a Ordem Econdmica, também possibilita o monitoramento da vida privada, que deve estar
limitado nas hipoteses legais de ilicitude.

Conclui-se, assim, que o conflito entre a necessaria privacidade e a indispensavel
supervisao impde ao Drex um desafio regulatorio de equilibrio, isto ¢, a tecnologia deve ser

desenhada para garantir a confidencialidade nativa das operagdes, mas auditdvel mediante justa

causa legal, viabilizando, assim, constitucionalidade do projeto.

4.3.3 A Reducao das Desigualdades Regionais e Sociais: O Drex como Instrumento de Inclusao

Financeira

O art. 170, VII, da Constitui¢ao Federal, apresenta, segundo Barcellos (2025), a redugao
das desigualdades regionais e sociais como principio-fins da ordem econdmica, delineando os
objetivos que devem figurar como o propdsito ultimo de toda a atividade produtiva nacional.
Aratjo e Junior (2021) destacam, ainda, que o referido principio “também constitui, por
expressa previsao do art. 3° III, um dos objetivos fundamentais da Republica Federativa
brasileira. Trata-se, portanto, de uma diretriz que vincula a atuagdo do Estado, obrigando-o a
conduzir a politica monetaria e econOmica como instrumentos para a efetiva justica social.

Partindo dessa premissa, a implementagdo do Drex deve ser analisada também como
uma finalidade pretendida pelo Estado na ordem econdmica, assim como classificou a doutrina
ao tratar a reducdo das desigualdades regionais e sociais como um fim, isto, ¢, uma finalidade
especifica funcional.

Assim a infraestrutura tecnoldgica ndo devera constituir um fim em si mesma, mas um
mecanismo estatal apto a reduzir as assimetrias que historicamente excluem parcela da
populagdo do mercado financeiro. Nesse cendrio, a inovagdo trazida pelo projeto Drex

desempenha papel crucial na democratizagdo do acesso a riqueza.
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Mesmo em sua fase atual, voltada para a infraestrutura de atacado e otimizagdo de
gravames, percebe-se que o projeto tem capacidade de atuar diretamente na redugdo das
desigualdades ao diminuir o elevado custo do crédito. Além disso, a eficiéncia operacional e a
seguranca juridica proporcionadas pela liquidacao garantida na rede do Drex reduzem o risco
sistémico das operacoes

Na economia bancdria, a reducao de risco e a otimiza¢do na execu¢ao de garantias como
veiculos, imoveis e ativos financeiros, criam as condi¢des macroecondmicas para a cCompressao
do spread bancario. O barateamento do crédito €, por si s6, uma politica de inclusdo, conforme
teoriza Barone (2008), pois permite que microempreendedores e familias de baixa renda,
historicamente excluidos pela falta de colaterais tradicionais, acessem financiamentos a custos
suportaveis. Esse acesso fomenta o empreendedorismo € o consumo consciente, atuando como
condutores essenciais para a mobilidade social € combate a pobreza.

Assim, a funcdo social do Drex, nesta etapa, materializa-se na constru¢do de um
ambiente financeiro mais eficiente e menos custoso. Ao remover ineficiéncias operacionais que
encarecem 0s servigos bancarios, o Estado cumpre o mandamento do art. 170, VII, garantindo
que a modernizacdo tecnoldgica resulte ndo apenas em lucro para as instituicdes, mas em
acessibilidade financeira para a base da pirdmide social.

Ademais, a infraestrutura digital do Drex possui o potencial de mitigar as desigualdades
regionais. Em um pais de dimensdes continentais, onde a distribui¢do fisica de agéncias
bancarias ¢ desigual e custosa, de modo que o projeto permite que servigos financeiros
complexos cheguem a regides remotas com a mesma eficiéncia e custo dos grandes centros
urbanos.

Portanto, a constitucionalidade e a legitimidade do Drex refor¢am-se na medida em que
o projeto se consolida ndo apenas como uma infraestrutura de eficiéncia bancaria, mas como
uma politica de Estado voltada a inclusao financeira e a desconcentracdo de oportunidades

econdmicas, transformando a eficiéncia tecnoldgica em dividendo social.
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5 CONCLUSAO

A trajetéria recente de digitalizacao dos meios de pagamento e a emergéncia das moedas
digitais de banco central colocam o Drex no centro de uma transformagao estrutural do sistema
financeiro brasileiro, em que tecnologia, regulagdo e Constitui¢do passam a dialogar de forma
permanente.

Nesse cenario, o trabalho partiu da pergunta sobre se — e em que medida — o Drex,
concebido como instrumento de politica monetaria ¢ de regulacdo econdmica, se mostra
compativel com os principios que regem a ordem econdmica constitucional, notadamente livre
iniciativa, livre concorréncia, defesa do consumidor e reducdo das desigualdades sociais.

Ao longo do desenvolvimento, demonstrou-se que a resposta a essa pergunta nao
depende apenas da descrigdo técnica da CBDC, mas, sobretudo, das escolhas arquiteturais,
regulatorias e institucionais que moldam o projeto, pois sdo essas escolhas que definem o tipo
de intervenc¢ao estatal na economia e o papel dos agentes privados no novo arranjo financeiro.

Uma das constatagdes centrais do trabalho foi evidenciar a mudanga de rota do projeto
brasileiro, que deixou de ser concebido primordialmente como uma CBDC de varejo,
equivalente digital do papel-moeda, para assumir o perfil de uma infraestrutura de atacado com
suporte a servicos de varejo por meio de depositos e ativos tokenizados. Em relagdo a tal
modalidade, adianta-se que o modelo puramente de varejo se mostrou incompativel com nosso
ordenamento, haja vista que oferta direta de moeda digital ao varejo pelo Banco Central sem a
intermediacdo privada e fora das formas organizacionais previstas no art. 173, ndo encontraria
embasamento legal e constitucional, em razdo da reserva legal qualificada e dos pressupostos
de imperativos de seguranca nacional ou relevante interesse coletivo.

As diretrizes de 2021 enfatizavam o uso cotidiano pelo publico em geral, a equiparagao
ao dinheiro fisico e a distribui¢do intermediada, ao passo que as diretrizes de 2023 reposicionam
o Drex como plataforma baseada em DLT voltada a liquidagao de operagdes com tokens de
depositos e titulos publicos federais, em ambiente controlado de atacado.

Essa inflexao nao ¢ meramente tecnologica, mas juridica e institucional. Ao deslocar o
foco da CBDC como “moeda digital para o cidaddo” para uma infraestrutura de liquidacdo e
tokenizacdo operada entre participantes do SFN e do SPB, o Drex aproxima-se mais do papel
de agente normativo, regulador e planejador atribuido ao Estado pelo artigo 174 da Constitui¢ao
do que de uma atuagdao empresarial direta na ordem econdmica regida pelo artigo 173. Em
outras palavras, o Banco Central deixa de desenhar um “produto financeiro” em concorréncia

com as institui¢des privadas e passa a estruturar uma infraestrutura publica digital sobre a qual
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esses agentes poderdo inovar, competir e ofertar servigos, desde que observados os parametros
regulatorios.

O segundo eixo da pesquisa consistiu em situar o Drex no contexto das experiéncias
internacionais de CBDC, evidenciando que a rota escolhida pelo Brasil se insere em um
contexto de modelos em disputa. A comparagdo com iniciativas como o e-CNY, a e-Krona e
projetos como o Sand Dollar, permitiu perceber que ha uma clivagem relevante entre modelos
voltados diretamente ao varejo, com forte énfase em inclusao financeira e substituicao parcial
do numerario, ¢ modelos orientados a usos de atacado, liquidagdo interbancaria e suporte a
ecossistemas de ativos tokenizados.

Nesse quadro, o Drex, sobretudo apds as diretrizes de 2023, passa a se aproximar de
experiéncias que utilizam a CBDC principalmente como base infraestrutural para uma
economia tokenizada, com forte uso de contratos inteligentes e integragdo com mercados
financeiros, e ndo como simples dinheiro digital do cidaddo. A ideia de uma arquitetura de
atacado, operada em DLT, com papel relevante para intermedidrios regulados, coloca o Brasil
em uma rota que tenta conciliar ganhos de eficiéncia, programabilidade e interoperabilidade
com a preservagdo da intermediacdo privada, evitando, ao menos em tese, uma
desintermediag@o bancaria abrupta que poderia tensionar a estabilidade do sistema financeiro.

Embora tenha sido constatado que o projeto Drex serd pautado na programabilidade dos
ativos, na infraestrutura de atacado e conciliagdo de gravames, essa leitura comparada reforga
a ideia de que a arquitetura do Drex ¢, ela propria, uma decisdo de politica econdmica e
constitucional. Isso porque, ao escolher um modelo que reforca a inclusdo dos agentes do
mercado financeiro, o Estado brasileiro apresenta buscar um ponto de equilibrio entre soberania
monetaria, inovagao tecnoldgica e respeito a estrutura de mercado existente.

No plano interno, o exame dos principios constitucionais evidencia que o Drex ndo ¢
neutro em relacao a livre iniciativa ¢ a livre concorréncia. De um lado, a criacdo de uma
infraestrutura publica digital aberta, baseada em padrdes tecnologicos interoperaveis, tem
potencial de reduzir custos de transagdo, ampliar o espago para novos modelos de negocio e
favorecer a entrada de fintechs e instituicdes menores em nichos hoje dominados por grandes
conglomerados financeiros. De outro, se os requisitos técnicos, de compliance e de acesso a
plataforma forem desenhados de forma excessivamente onerosa ou discricionaria, o Drex pode,
paradoxalmente, consolidar posicdes dominantes e erigir novas barreiras de entrada,
contrariando a diretriz constitucional de repressdao ao abuso do poder econdmico.

Quanto a defesa do consumidor, o projeto oferece, ao menos em tese, ganhos

expressivos em seguranca juridica, auditabilidade de transacdes e mitigagcdo de fraudes, ao



91

mesmo tempo em que permite o desenho de produtos financeiros mais transparentes e
eficientes, fundados na programabilidade dos ativos, na infraestrutura de atacado e conciliagdo
de gravames.

Contudo, a concentracdo de dados financeiros em uma infraestrutura altamente
integrada, operada sob supervisdo do Banco Central, suscita preocupagdes com privacidade,
analise de dados e vigilancia financeira, exigindo articula¢do rigorosa com a LGPD, com o
sigilo bancario e com mecanismos de responsabilidade e prestagdo de contas pelo Estado sobre
o uso desses dados.

No que se refere a reducdo das desigualdades sociais, a pesquisa indicou que o Drex
possui potencial inclusivo sobretudo pela reducdo de spreads via melhoria de garantias,
barateamento de operacdes de crédito, facilitagdo de politicas publicas baseadas em
transferéncias condicionadas e oferta de servigos financeiros mais sofisticados. Todavia, esse
potencial pode ser frustrado se a governanga da infraestrutura ndo contemplar critérios de
neutralidade tecnoldgica, estimulos a participagdo de instituigdes regionais € cooperativas e
mecanismos de mitigacdo de assimetrias informacionais entre grandes players e pequenos
participantes.

A luz do percurso desenvolvido, e retomando a problematica central desta pesquisa, ¢
possivel sustentar que o Drex, na configuracao atual, tende a ser compativel ao desenho da
ordem econdmica constitucional, desde que compreendido como infraestrutura publica digital
que instrumentaliza a funcdo de agente normativo, regulador e planejador do Estado, e ndo
como meio de exploracdo direta de atividade econdmica em concorréncia com agentes
privados.

Sua constitucionalidade e adequacdo aos principios da ordem econdmica, porém, nao
estdo totalmente garantidas, sobretudo face aos desafios inerentes a livre iniciativa e
concorréncia ¢ a protecdo de dados, de modo que dependera da forma concreta como a
regulacdo disciplinard o acesso, a governanga, a transparéncia e a protecdo de dados na
plataforma, bem como do modo como a autoridade monetdria conduzird sua atuagdo para
preservar, além da livre concorréncia e a prote¢ao de dados, a defesa do consumidor e a reducao
das desigualdades sociais.

Ademais, sob uma perspectiva critica, a pesquisa revelou que o Estado, ao fornecer a
infraestrutura primaria do ecossistema financeiro do futuro, assume uma posi¢do de poder
informacional e de vigilancia sem precedentes.

Por fim, o trabalho deixa aberta uma agenda de pesquisa e de regulacao. No plano

normativo, impde-se o desenvolvimento de um marco juridico especifico para infraestruturas
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digitais publicas financeiras, que detalhe regras de governanga, modelos de interoperabilidade,
direitos dos participantes e salvaguardas de privacidade e de ndo discriminagdo. No plano
académico, questdes como a natureza juridica do Drex e seus efeitos de longo prazo sobre a
politica monetaria, a estabilidade financeira e a propria configuracao da ordem econdmica ainda
demandam investigacdo aprofundada, o que reforca a centralidade do tema para o

constitucionalismo econdmico contemporaneo.
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