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DREX:

Moeda digital ou
infraestrutura para a
economia tokenizada?
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Mensagem da
autora

Vamos falar sobre Drex?

Como entusiasta da inovacdo e
apaixonada pela evolugdo do
mercado financeiro brasileiro, tive o
privilégio de acompanhar mais uma
importante agenda conduzida pelo
Banco Central do Brasil.

O projeto nasceu como Real Digital e,
pouco antes do encerramento da
ultima gestdo do Banco Central,
ganhou um novo nome pelas méaos do
entdo presidente Roberto Campos
Neto: Drex. A mudancga foi muito além
da identidade visual. Ela também
marcou o inicio de uma nova etapa da
discussao sobre o futuro da
infraestrutura financeira do pais.

Confesso que este continua sendo um
dos temas mais desafiadores com os
quais tive contato. Neste White Paper,
meu objetivo ndo é esgotar o tema,
nem apresentar verdades absolutas.
Pelo contrario. Quero compartilhar
uma visdo simples, clara e didatica
sobre os principais conceitos do Drex,
reunindo aprendizados adquiridos ao
longo do projeto, pesquisas recentes e
reflexbes que continuam surgindo a
medida que essa iniciativa evolui.

Ao longo da leitura, vocé percebera
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que algumas perguntas aparecem
com frequéncia. Afinal, o que
exatamente é o Drex? Estamos
falando de uma nova moeda? De
uma plataforma tecnolégica? De
uma infraestrutura para ativos
digitais? Ou de um pouco de tudo
isso? Dependendo de quem
responde, a definicdo pode mudar, e
isso, por si so, ja torna a discussao
bastante interessante.

Mais do que acompanhar um projeto
tecnolégico, estamos observando a
construgdo de uma nova camada da
infraestrutura financeira brasileira.
Assim como aconteceu com o Pix e
com o Open Finance, o impacto do
Drex provavelmente sera percebido ao
longo dos préximos anos, a medida
que novos casos de uso forem
amadurecendo e 0 ecossistema
evoluir.

Espero que este material contribua
para tornar esse debate mais
acessivel, incentive novas reflexoes e,
principalmente, desperte ainda mais
perguntas. Porque, «quando o
assunto é inovacao, as melhores
respostas costumam nascer das
perguntas certas.
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Sumario Executivo

O Drex tornou-se um dos projetos mais relevantes da agenda de
inovacao financeira brasileira. Ainda assim, poucos temas despertam
interpretagdes tao distintas.

Enquanto parte do mercado o apresenta como uma moeda digital,
outros o descrevem como uma infraestrutura para ativos tokenizados,
uma plataforma para contratos inteligentes ou uma evolugcao da
arquitetura do sistema financeiro. Essas diferentes perspectivas
demonstram que o projeto vai muito além de uma simples inovacéao
tecnoldgica e que sua compreensao exige uma visdo mais ampla do que
definicdes simplificadas.

Este White Paper explora a evolugao do Drex desde sua concepcéao
como Real Digital até as diferentes fases do piloto conduzido pelo
Banco Central do Brasil. O estudo apresenta os conceitos fundamentais
que sustentam a iniciativa, discute sua arquitetura, analisa os principais
casos de uso em desenvolvimento e aborda os desafios tecnolégicos,
regulatérios e de governanga que acompanham sua implementacgéo.

Mais do que uma analise técnica, este material propde uma reflexao
estratégica sobre o papel do Drex na evolucao da economia digital
brasileira. Temas como tokenizacdo de ativos, contratos inteligentes,
privacidade, interoperabilidade, participacdo do setor privado e novos
modelos de negdcio sdo analisados sob a perspectiva da transformacao
da infraestrutura financeira e das oportunidades que ela podera
proporcionar.

Este estudo nao pretende oferecer respostas definitivas. Pelo contrario,
busca contribuir para um debate que continuara evoluindo nos
proximos anos. Afinal, compreender o Drex nao significa apenas
entender uma nova tecnologia, mas refletir sobre como a infraestrutura
financeira brasileira podera evoluir e quais oportunidades essa
transformacdo podera criar para cidadaos, empresas e para todo o
ecossistema financeiro.
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Por que falar de Drex agora?

Nos ultimos anos, o mundo financeiro passou a conviver com
uma série de novos conceitos. Contratos inteligentes, ativos
digitais, tokenizacao, moedas digitais, blockchain, DLT,
CBDCs... Sd0 termos que aparecem com frequéncia em noticias,
eventos e debates sobre inovagcdo, mas que nem sempre séo
compreendidos por quem nao acompanha esse universo
diariamente.

Embora essas expressbes parecam representar tecnologias
completamente diferentes, elas fazem parte de uma mesma
transformacéo: a digitalizagcao da infraestrutura financeira e a
busca por novas formas de representar, transferir e negociar
dinheiro, ativos e direitos de maneira mais eficiente, segura e
programavel.

Antes de compreender o papel do Drex nesse novo cenario, vale
desmistificar alguns desses conceitos. Afinal, entender a
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linguagem €& o0 primeiro passo para compreender a
transformacéao.

Mais do que novas palavras,
esses conceitos representam
uma mudanc¢a de paradigma:
o dinheiro deixa de ser apenas
um meio de pagamento e
passa a fazer parte de uma

infraestrutura digital
programavel, capaz de
conectar pessoas, ativos,
contratos e servigos
financeiros.
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Glossario essencial para compreender o Drex
Conceitos fundamentais apresentados de forma simples e objetiva.
( R < A o )
epresentacao eletrébnica de um bem, direito ou valor
Ativo Digital gque pode ser armazenado, transferido ou negociado

digitalmente.

>,

Token

Fonte: Bank for International Settlements {

Um registro digital que representa um ativo, um direito
ou uma unidade de valor dentro de uma plataforma
digital.

>r

Tokenizacao

Fonte: Federal Reserve ﬁ<

Processo de transformar um ativo fisico ou financeiro
em uma representacao digital (token), permitindo sua
negociacao e automacado em ambiente digital.

Fonte: Bank for International Settlements

\
f
Contrato Inteligente
(Smart Contract)

/
, )
Programa que executa automaticamente regras
previamente definidas quando determinadas condigdes
séo atendidas, sem necessidade de intervencdo manual.

Fonte: JPMorgan

>

Tecnologia que registra transagdes em uma sequéncia

Blockchain de blocos conectados, oferecendo rastreabilidade e
integridade das informacoes.
\ Fonte: JPMorgan )
( . . o o )
Tecnologia de registro distribuido. Blockchain € um dos
DLT tipos de DLT, mas existem outras arquiteturas
(Distributed Ledger possiveis.
Technology) Fonte: Bank for International Settlements )
Moeda digital emitida por um Banco Central, )
CBDC representando uma verséo digital da moeda soberana
de um pais.
\ Fonte: Bank for International Settlements )
g Moeda oficial emitida e garantida por um Banco )
Moeda Soberana Central, utilizada como unidade de conta e meio de
pagamento em um pais.
\ Fonte: Bank for International Settlements y,
: Capacidade de incorporar regras automaticas ao )
Programabilidade dinheiro, aos ativos ou as transagdes por meio de
software.
\ Fonte: Global Government Finance )
( Capacidade de diferentes sistemas e plataformas se A
Interoperabilidade comunicarem e realizarem transagodes entre si de
forma integrada.
S Fonte: Bank for International Settlements )




Se o Pixresolveu o problema dos pagamentos
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instantaneos, qual lacuna o Drex pretende

preencher?

O Drex evoluiu significativamente
desde sua concepcadao como Real
Digital. O piloto avangou, novos casos
de uso foram incorporados e
importantes discussbdes técnicas vém
sendo conduzidas pelo Banco Central
do Brasil em conjunto com instituicdes
financeiras, empresas de tecnologia e
demais participantes do ecossistema.

No entanto, algumas questdes
continuam sendo debatidas e, em
muitos casos, ainda nao possuem
respostas  definitivas. Isso  nao
representa uma fragilidade do projeto.
E uma caracteristica natural de uma
iniciativa inovadora, construida de

forma colaborativa e em constante
evolugao.

Ao longo da elaboracao deste White
Paper, essa foi, provavelmente, a
pergunta que mais apareceu em

conversas com especialistas,
participantes do piloto, representantes
de instituicoes financeiras e

profissionais que
evolugdo do Drex.

acompanham a

Curiosamente, apesar da relevancia do
projeto, nao existe uma uUnica resposta
para essa questdo. Dependendo do
interlocutor, as justificativas
mudam.

v Alguns enxergam o Drex como a evolugédo natural da infraestrutura

financeira brasileira.

v" Qutros destacam a possibilidade de tokenizar ativos e automatizar
contratos por meio de programacao.

v Héa quem o considere uma plataforma capaz de impulsionar um
novo ecossistema de negdcios e inovagao financeira.

v Héa quem enfatize ganhos de eficiéncia, liquidacdo de operacoes,
reducao de custos ou o surgimento de novos modelos de negécio.

Todas essas respostas fazem sentido. Mas nenhuma delas, isoladamente, parece
explicar toda a dimensao do projeto. Talvez isso aconteca porque o Drex nao tenha
sido concebido para resolver um unico problema. Provavelmente seu verdadeiro
propdsito seja criar uma infraestrutura capaz de permitir que diferentes
problemas sejam resolvidos de uma maneira completamente nova.

Essa hipotese ndo encerra o debate. Pelo contrario. Ela abre espaco para uma

reflexdo ainda mais importante:EIai EI RGBTSR (o LSRN BTS¢
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Uma das maiores dificuldades para compreender o Drex possivelmente esteja
na propria forma como ele é apresentado.

Dependendo da fonte consultada, ele pode ser descrito como uma moeda
digital, uma CBDC (Central Bank Digital Currency), uma plataforma para
ativos digitais, uma infraestrutura para contratos inteligentes ou até
mesmo como um novo ambiente para prestacao de servigos financeiros.

Todas essas definicbes aparecem, em maior ou menor grau, nas
comunicagoes oficiais do Banco Central do Brasil ao longo da evolucao do
projeto. Isso ndo significa que exista uma contradicdo, mas demonstra que o
proprio entendimento sobre o Drex foi amadurecendo a medida que o projeto
evoluiu.

Quando o tema comecou a ser discutido, em 2020, o foco estava na
possibilidade de emissao de uma moeda digital de banco central (CBDC). Era
natural que a comparacido fosse feita com iniciativas semelhantes
desenvolvidas por outros bancos centrais ao redor do mundo.

Com o avanco dos estudos, especialmente apds os projetos desenvolvidos no
LIFT Challenge e o inicio do Piloto Drex, a discussdo deixou de estar centrada
apenas na moeda e passou a incorporar novos elementos, como tokenizacgéo,
contratos inteligentes, ativos digitais e liquidacao programavel.

Hoje, talvez seja mais adequado entender o Drex como uma nova camada da
arquitetura financeira, construida sobre uma moeda emitida pelo Banco
Central. Essa diferenga parece sutil, mas muda completamente a forma
como o projeto € percebido.

Se o foco estiver apenas na moeda, a pergunta sera:

"Por que precisamos de um Real Digital se ja
existe o Pix?"

Mas, se o foco estiver na infraestrutura, a discussao
passa a ser outra:

"Que novos mercados, servicos e modelos de negdécio passam
a ser possiveis com essa nova infraestrutura?"
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O papel do Banco Central ClearFi
Desde as primeiras diretrizes divulgadas em 2021, o Banco Central deixou claro
que o Drex nao deveria ser entendido como uma iniciativa isolada. O projeto
faz parte de uma estratégia mais ampla de modernizagdo da infraestrutura
financeira brasileira, alinhada a Agenda BC# e as transformacdes observadas

em diversas economias ao redor do mundo.

Ao analisar as diretrizes publicadas pelo Banco Central entre 2021 e 2023,
percebe-se que elas se organizam em cinco grandes objetivos estratégicos.

E
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Fortalecer a
integracao
Preparar o internacional

Brasil para a
Preservar a economia
estabilidade digital

Modernizar a financeira
infraestrutura

Estimular a financeira

inovacgao

A Criar uma infraestrutura capaz de suportar contratos inteligentes, dinheiro
programavel e novos modelos de negocio baseados em ativos

Disponibilizar um ambiente padronizado para liquidagao de operagoes
envolvendo ativos digitais com elevados niveis de seguranca,
interoperabilidade e automacao.

Garantir que ainovagao ocorra dentro de um ambiente regulado,
mantendo a moeda do Banco Central como elemento central da
liquidacao das operacoes.

Criar condicoes para que cidadaos, empresas e instituicoes
financeiras desenvolvam novos servicos digitais sobre uma base
comum.

Desenvolver uma arquitetura compativel com iniciativas
internacionais, facilitando a interoperabilidade e, futuramente,
pagamentos transfronteirigos.
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O que mudou entre 2021 e 2023?

DIRETRIZES INICIAIS EVOLUGAO OBSERVADA

() Enfase em CBDC: —_ Enfase na
N Plataforma Drex

| il Moeda digital: — lnf‘raestr'ut.ura} para
3 ativos digitais
Pagamentos: —> [ Servicos financeiros
— programaveis

Real Digital: — @ Ecossistema Drex

O Banco Central vem cumprindo, nos ultimos anos, um papelincomum
em diversos mercados: além de regulador, tornou-se um importante
catalisador da inovacao financeira no Brasil.

Isso nos leva a uma pergunta inevitavel:
Até quando o mercado continuara reagindo as
provocacoes do regulador, em vez de liderar a préxima
onda de transformacgao?

Pode ser que o verdadeiro sucesso do Drex nao seja medido pela

tecnologia implementada ou pelo numero de casos de uso
desenvolvidos, mas pelo momento em que bancos, fintechs,
empresas de tecnologia e demais participantes do ecossistema
passarem a utilizar essa infraestrutura como ponto de partida para
criar solucoes que hoje ainda ndo fazem parte da agenda regulatoria.




Drex, Pix e Open Finance: agendas complementares

Durante os ultimos anos, o Banco
Central do Brasil conduziu uma das
mais profundas transformacbes da
infraestrutura  financeira nacional.
Embora Pix, Open Finance e Drex sejam
frequentemente apresentados como
iniciativas independentes, eles podem
ser compreendidos como diferentes
etapas de uma mesma estratégia de
modernizagdo do Sistema Financeiro
Nacional.

Cada projeto nasceu para responder a
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desafios especificos, mas todos
compartilham principios comuns:

aumento da eficiéncia, ampliacdo da
competicdo, estimulo a inovacao,
fortalecimento da seguranca e criacao
de novas oportunidades econémicas.

Sob essa perspectiva, o Drex nao
substitui o Pix, assim como o Pix nao
substituiu o Open Finance.

Cada iniciativa atua sobre uma camada
diferente da infraestrutura financeira.

A JORNADA DA MODERNIZACAO

Trés agendas. Um objetivo comum: transformar a infraestrutura financeira do Brasil.

MOVIMENTAR DINHEIRO

PIX

Pagamentos
Instantaneos

Mais agilidade, disponibilidade
e inclusdo nos pagamentos.

COMPARTILHAR DADOS

OPEN FINANCE

Dados e Consentimento
Iniciacdo de Pagamentos

Mais competicao, personalizagao
e melhores experiéncias.

&:oovoee

PROGRAMAR NEGOCIOS

DREX

Ativos Digitais ® Smart Contracts ¢ Tokenizagdo

Liquidagao Atomica ¢ Dinheiro Programavel ¢ DLT

Do pagamento instantaneo a infraestrutura programavel:
uma base sélida para impulsionar a inovagao e o crescimento do pais.

Embora diferentes, essas iniciativas possuem um ponto em comum: todas
criaram camadas complementares da arquitetura financeira brasileira. O

usuario percebe o Pix ao realizar uma transferéncia. Percebe o Open
Finance ao compartilhar seus dados para contratar um produto financeiro.
Ja o Drex talvez seja diferente.
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Se alcancar seus objetivos, existe uma grande possibilidade de que a maior
parte dos usuarios sequer perceba quando estiver utilizando a Plataforma Drex.
Ela funcionara como uma camada invisivel, permitindo que operacdes mais
complexas ocorram de forma automatica, segura e integrada.

Observando essa evolucao, talvez seja possivel interpretar as iniciativas do
Banco Central como etapas sucessivas de uma mesma jornada.

* Primeiro, tornou-se possivel movimentar dinheiro em tempo real.
* Depois, compartilhar dados de forma segura e padronizada.

 Agora, busca-se criar uma infraestrutura que permita movimentar
nao apenas dinheiro, mas também ativos digitais, direitos e
contratos de maneira programavel.

Essa sequéncia sugere que o Drex nao representa uma ruptura com o Pix ou com
o Open Finance, mas uma evolucdo da agenda de modernizagdo do sistema
financeiro brasileiro.

Tive o privilégio de acompanhar essas trés agendas em
momentos distintos. Talvez por isso, ao olhar para elas
em conjunto, seja dificil enxerga-las como iniciativas

isoladas. Na minha percepcdo, elas representam
capitulos diferentes de uma mesma transformacao da
infraestrutura financeira brasileira.
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Os aprendizados da Fase 1

O Piloto Drex foi concebido para ir
além da validacdo de uma nova
tecnologia. Seu principal objetivo foi
avaliar a viabilidade de uma
infraestrutura capaz de suportar
ativos digitais, contratos
inteligentes e novos modelos de
liguidacao financeira, preservando
os elevados padroes de segurancga,
privacidade e estabilidade que
caracterizam o Sistema Financeiro
Nacional.

Ao longo da Fase 1, instituicoes

financeiras, empresas de tecnologia e
o Banco Central trabalharam de forma
colaborativa para testar diferentes
arquiteturas, mecanismos de
interoperabilidade e casos de uso.

Além de confirmar  hipdteses
técnicas, o piloto trouxe importantes
aprendizados que ajudaram a
direcionar a evolucao do projeto.

Certamente o principal deles tenha
sido a percepcao de que os desafios
do Drex vao muito além da tecnologia.

A tecnologia é apenas o ponto de partida

Os testes demonstraram que ja existem tecnologias capazes de suportar ativos digitais,
contratos inteligentes e liquidagao programavel em um ambiente regulado.

O desafio, portanto, deixou de ser exclusivamente tecnoldgico e passou a concentrar-se
na construgdo de uma plataforma capaz de atender as necessidades do mercado com
seguranga, escalabilidade e governanga.

Casos de uso geram mais valor do que a
tecnologia

Uma infraestrutura, por si s6, nao transforma o mercado. O verdadeiro potencial do Drex
dependera da capacidade de resolver problemas concretos para cidadaos, empresas €
instituicdes financeiras, criando servicos que hoje sdo complexos, custosos ou
simplesmente inviaveis.

Essa provavelmente tenha sido uma das principais mudancas de perspectiva observadas
ao longo do piloto: a discussao deixou de ser "qual tecnologia utilizar" e passou a ser
"quais problemas vale a pena resolver".

Privacidade tornou-se um dos maiores desafios

A medida que contratos inteligentes e ativos digitais passaram a ser testados, ficou
evidente que preservar a privacidade dos participantes, sem comprometer requisitos
regulatdrios, mecanismos de supervisao e prevencao a ilicitos financeiros, seria um dos
maiores desafios da Plataforma Drex.
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Continuacéo: Os aprendizados da Fase 1 Clearfi

Os cinco pilares de uma infraestrutura financeira programavel

O sucesso do Drex depende da capacidade de harmonizar cinco atributos
essenciais. Fortalecer um deles frequentemente exige decisbes de
arquitetura que impactam os demais.

O equilibrio entre todos € o que torna a infraestrutura robusta, segura e
preparada para o futuro.

1. DESCENTRALIZAGAO

Uma infraestrutura distribuida aumenta a
resiliéncia do sistema, reduz dependéncias
de um Unico participante e amplia a
capacidade de inovagao do ecossistema.

2. PROGRAMABILIDADE

Contratos inteligentes
permitem automatizar
regras de negocio, integrar
ativos digitais e criar novos
servigos financeiros que

antes dependiam de
processos manuais ou de
multiplas etapas de
validagéo, ampliando o
potencial de inovagéo e
eficiéncia operacional.

5. SEGURANGA

No sistema financeiro,
seguranga nao é apenas
requisito técnico; é um atributo
inegociavel.
Ainfraestrutura deve ser
resiliente a ataques
cibernéticos, fraudes, falhas
operacionais e riscos
sistémicos, preservando a
integridade das transacgoes, a
continuidade dos servigos e,
sobretudo, a confianga dos
participantes no ecossistema.

INFRAESTRUTURA
FINANCEIRA
PROGRAMAVEL

—_—

Equilibrio entre inovacgao,
confianga, eficiéncia e
conformidade regulatéria

3. PRIVACIDADE

4. ESCALABILIDADE Ainfraestrutura deve garantir o sigilo
das informacgdes e a protegao dos
dados dos usudrios, respeitando a
legislagao brasileira, sem
comprometer a capacidade de
supervisdo das autoridades
competentes e o cumprimento das
normas de prevengao a lavagem de
dinheiro, combate ao financiamento
do terrorismo e demais exigéncias
regulatodrias.

Uma infraestrutura nacional precisa
ser capaz de processar grandes
volumes de transagbes com baixa
laténcia, alta disponibilidade e
desempenho consistente, mesmo
diante do crescimento da adogéao e da
incorporacéo de novos casos de uso.
Escalabilidade nao significa apenas
suportar mais operagdes, mas fazé-lo
sem comprometer eficiéncia, custos
ou experiéncia dos participantes.

O desafio ndo estd em maximizar um tnico atributo, mas em construir uma infraestrutura capaz de equilibrar,
simultaneamente, descentralizagcao, programabilidade, privacidade, escalabilidade e seguranca.
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O principal aprendizado da fase 1 foi compreender que construir uma
infraestrutura financeira programavel exige equilibrar atributos
que, muitas vezes, competem entre si.

* Quanto maior a programabilidade, maiores tendem a ser os desafios
relacionados a privacidade e a seguranca.

* Quanto maior a descentralizacao, maior pode ser a complexidade
de governanca, coordenacao entre os participantes e manutengao do
desempenho da infraestrutura.

* Ao mesmo tempo, ampliar a escalabilidade sem comprometer
seguranga, privacidade ou eficiéncia representa um desafio
permanente para qualquer infraestrutura financeira de alcance
nacional.

Encontrar o equilibrio entre descentralizacao, programabilidade,

privacidade, escalabilidade e seguranca continua sendo um dos
principais desafios para a evolugdo do Drex e, muito provavelmente, sera um
dos fatores determinantes para o sucesso da plataforma nos préoximos anos.

No fim, o desafio nao esta em maximizar um
unico atributo, mas em construir uma
infraestrutura capaz de equilibrar,
simultaneamente, inovagao, confianga,
desempenho e resiliéncia.
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Da tecnologia para os hegoécios: o foco da Fase 2

A evolucao do Piloto Drex marcou uma mudanca importante na conducgéao
do projeto.

Casos de Uso
Crédito
Mercado
Iméveis
Agro
Energia

Tecnologia
Infraestrutura
Seguran¢a
Privacidade
Interoperabilidade

Essa mudanca representa uma evolucao natural. Nenhuma infraestrutura
gera valor por si s6. Seu impacto depende da capacidade de resolver
problemas reais, simplificar processos, reduzir custos e viabilizar
modelos de negocio que antes eram invidveis ou excessivamente
complexos.

Foi exatamente essa logica que orientou a selecdo dos novos casos de uso
do Piloto Drex. Em vez de testar apenas funcionalidades tecnolégicas, o
Banco Central passou a incentivar iniciativas capazes de demonstrar
beneficios concretos para diferentes segmentos da economia, utilizando
contratos inteligentes, ativos digitais e liquidagdo programavel.

Para além de validar uma tecnologia, a Fase 2 passou a investigar como
uma infraestrutura baseada em ativos digitais pode transformar a forma
como dinheiro, ativos e contratos interagem entre si.
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Continuacao: Fase 2

Grandes grupos de casos de uso da Fase 2

Os projetos selecionados refletem diferentes necessidades do mercado,
mas compartilham um objetivo comum: tornar operagcdes complexas mais
simples, seguras e automatizadas.

s Mercado Financeiro e Mercado de Capitais

Tokenizacdo, negociacdo e liquidacdo de titulos publicos, CDBs, CCBs,
debéntures, recebiveis e outros instrumentos.

v Maior eficiéncia, liquidez e redugao de riscos operacionais.

{ Crédito e Garantias

Crédito colateralizado em CDBs, titulos publicos e outros ativos tokenizados.

v Maior eficiéncia na constituicdo, no compartilhamento e na execugao de
garantias

( ¢ ¥ Comércio Internacional e Cambio

Trade Finance e otimizacdo de operacées no mercado de cambio.

v/ Maior integragcdo entre documentos, ativos, pagamentos e liquidacéo
financeira

%" Veiculos e Imoveis
Compra e venda com transferéncia simultanea de recursos, propriedade e

registros.
v Reducéo do risco entre pagamento e transferéncia do ativo

|, Agronegocio
Ativos, recebiveis e instrumentos financeiros vinculados ao agronegaocio.
v Maior liquidez, rastreabilidade e eficiéncia operacional

v Ativos Digitais e Ambientais
Ativos em redes publicas e créditos de descarbonizacdo — CBIO.
v/ Automacéo, transparéncia e integracao entre diferentes infraestruturas

Nota: Os 13 temas selecionados pelo Banco Central foram agrupados nesta pagina por afinidade econdmica e operacional.

16



I <E;
ClearFi

INSTITUTE

Continuacao: Fase 2

Ao analisar esses casos de uso, um aspecto que chama a
atencao é que praticamente nenhum deles busca substituir
processos que ja funcionam de maneira eficiente.

Pelo contrario. Todos envolvem operacoes que dependem da
interacdo simultanea entre diferentes participantes, registros,
ativos e recursos financeiros. Sao justamente esses cenarios
que apresentam maior potencial para se beneficiar da
tokenizacdo, dos contratos inteligentes e da liquidacéo
programavel.

O que todos esses casos tém em comum?

Embora pertengcam a setores distintos, todos compartilham a mesma necessidade:
coordenar multiplos eventos de forma simultanea, garantindo que todas as etapas
de uma transacao ocorram de maneira segura e sincronizada.

Em outras palavras, a infraestrutura proposta pelo Drex busca permitir que dinheiro,
ativos e contratos "conversem" entre si, reduzindo etapas intermediarias,
aumentando a previsibilidade das operagdes e diminuindo riscos para todas as
partes envolvidas.

Reflexoes

Ao observar os casos de uso da Fase 2, para mim a pergunta deixa de ser
"Para que serve o Drex?” e passa a ser "Quais transagcdées se tornam
possiveis quando dinheiro, ativos e contratos passam a interagir em uma
mesma infraestrutura digital?"

Essa mudanca de perspectiva ajuda a compreender a evolugao do préprio projeto.
Enquanto as discussdes iniciais estavam fortemente associadas ao conceito de
uma moeda digital emitida pelo Banco Central, a Fase 2 evidencia que o
verdadeiro potencial do Drex esta na base tecnolégica comum que ele
disponibiliza para a construgao de novos servigos financeiros.

O Drex nao foi concebido para um unico mercado. Sua proposta € oferecer uma
infraestrutura comum capaz de suportar diferentes modelos de negdcio e ativos
digitais, mantendo os mesmos principios de segurancga, interoperabilidade e
liguidacao programavel.
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Tokenizacao: promessa
ou necessidade real?

Poucos conceitos ganharam tanta
relevancia nos ultimos anos quanto a
tokenizacdo. Ela aparece como
elemento central em praticamente
todas as discussdes sobre o Drex,
Web3, ativos digitais e infraestrutura
financeira. No entanto, uma pergunta
permanece pertinente: estamos diante
de uma necessidade real ou de uma
tecnologia em busca de um problema?

Tokenizar um ativo significa representar
digitalmente um bem, direito ou
obrigacdo em uma infraestrutura capaz
de permitir sua negociacao,
transferéncia e liquidacdo de forma
automatizada.

Mas a simples digitalizagcdo de um ativo
nao gera valor por si s6. O verdadeiro
beneficio surge quando a tokenizacéo

reduz custos, elimina intermediarios,
simplifica processos ou cria modelos de
negocio que antes eram inviaveis.

A discussao vai muito além da questao
“o que podemos tokenizar” para “o
que realmente faz sentido tokenizar”.
Nem todo ativo precisa ser tokenizado.
Mas alguns mercados podem ser
profundamente transformados por essa
capacidade.

A tokenizagcao nao deve ser um objetivo.
Ela deve ser consequéncia da resolucao
de um problema de negobcio. Se
analisarmos a tokenizacdo sob essa
perspectiva e ampliarmos o dialogo com
outros mercados e com o setor publico,
teremos, possivelmente, uma
capacidade de execucdo com foco em
“problema” ou “oportunidade” real.
Isso pode mudar completamente o jogo.
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O papel dos bancos e participantes privados

Embora o Drex seja uma iniciativa liderada pelo Banco Central, seu
sucesso dependera fundamentalmente do ecossistema.

O Banco Central constréi a
infraestrutura, mas quem
cria valor sao os
participantes.

Assim como aconteceu com
o Pix, a infraestrutura, por si
SO, nao transforma
mercados. Sao bancos,
fintechs, cooperativas,
empresas de tecnologia,
registradoras, bolsas e
demais participantes que
desenvolverao produtos,
servicos e experiéncias
capazes de levar essa
inovagcdo até cidadaos e
empresas.

Provavelmente esse seja um
dos maiores desafios da
proxima etapa: sair da
experimentacao pulverizada
e concentrar esforgos em
casos de uso com potencial
concreto de escala. Isso

exigira priorizagao,
coordenacao entre
diferentes setores e
capacidade de conduzir
algumas iniciativas de ponta
a ponta, até que seus
beneficios econdmicos e
operacionais possam ser
efetivamente comprovados.

O Banco Central tem desempenhado um papel protagonista
na construcdo da agenda de modernizagdo financeira
brasileira. Nos ultimos anos, iniciativas como Pix, Open
Finance e Drex demonstraram que o regulador ndo apenas
acompanhou a inovacao, mas ajudou a impulsiona-la.

Entretanto, talvez a proxima etapa dessa transformacgao
dependa menos do regulador e mais da capacidade de
articulacao do proéprio ecossistema.

Hoje observamos importantes contribuicbes vindas de
diferentes frentes. Associacdes setoriais, instituicoes
financeiras, empresas de tecnologia, universidades, centros
de pesquisa e especialistas independentes vém produzindo
estudos, promovendo debates e desenvolvendo iniciativas
relacionadas ao Drex.

No entanto, essas discussdes ainda acontecem, em grande
medida, de forma descentralizada. Isso leva a uma reflexdo.
A evolugdo da economia tokenizada provavelmente exigira
mecanismos permanentes de coordenagao entre reguladores,
instituicdes financeiras, empresas de tecnologia,
universidades e demais participantes do ecossistema. Nesse
contexto, féruns multidisciplinares e iniciativas colaborativas
poderdo desempenhar um papel relevante na consolidagao
de aprendizados, na discussdao de padrées e no
amadurecimento dos casos de uso.

Um ambiente capaz de reunir diferentes setores, consolidar
aprendizados, desenvolver hipéteses, antecipar tendéncias e
construir propostas que possam contribuir para a evolugao do
ecossistema, atuando de forma complementar ao trabalho
desenvolvido pelo Banco Central.

Talvez o préximo grande avango da agenda de inovacao
financeira brasileira nao dependa apenas de novas
regulagdées, mas da capacidade de o préprio mercado
assumir um papel mais ativo, mais protagonista na
construgcao do futuro que deseja. A inovacdo amadurece
quando deixa de ser conduzida por uma Unica instituicdo e
passa a ser construida por todo um ecossistema.
Possivelmente o maior desafio do Drex, a partir de agora, seja
justamente esse.
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Riscos: privacidade, governanca, custo, adocao e
complexidade

O desenvolvimento e a implementacdo do Drex revelam pelo menos cinco
desafios centrais.

PRIVACIDADE

O dilema é proteger
dados sensiveis sem
comprometer os
mecanismos essenciais
de supervisdo e
prevencao a ilicitos.

GOVERNANCA

Como coordenar
eficientemente uma
infraestrutura
descentralizada que

envolve o Banco Central,

instituicoes financeiras

CUSTOS

Resta saber se a nova
infraestrutura produzira
ganhos econémicos
suficientes para
justificar sua adogao
massiva.

ADOCAO

Depende de os usuarios
perceberem valor claro
para migrar seus
processos atuais.

COMPLEXIDADE

Garantir simplicidade
para o usudrio final
em uma arquitetura

cada vez mais
sofisticada.

e multiplos participantes
privados.

Evidencia-se, portanto, que nenhum desses desafios possui matriz puramente
tecnoldgica, derivando todos da necessidade latente de coordenacao
estrutural.

Embora ferramentas como Zero-Knowledge Proofs (ZKP) e redes
permissionadas oferecam caminhos técnicos para a privacidade e a
governanca, a tecnologia em si € insuficiente sem um alinhamento de
incentivos. Os riscos associados a Privacidade e Governanca exigem
resolucdo imediata na fase de consoércio piloto. Ja as barreiras de Custo,
Adocao e Complexidade ditardo a sustentabilidade do ecossistema no longo
prazo.

Portanto, a superacdo desses gargalos ndo depende do desenvolvimento de
novos codigos, mas sim da construgcdo de arranjos institucionais robustos,
modelos de negdcios claros para os participantes privados e interfaces que
democratizem o acesso a economia tokenizada.
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A Governanca de um Ecossistema Multissetorial

Uma das percepcdes mais relevantes ao analisar a evolugao
do Drex é que seu sucesso dependera menos da tecnologia
utilizada e muito mais da capacidade de coordenar um

ecossistema composto por diferentes instituicoes, mercados
e reguladores.

Ao contrario de sistemas financeiros tradicionais, em que um
unico regulador frequentemente concentra a supervisao dos
principais participantes, a tokenizacdao de ativos amplia
significativamente o numero de agentes envolvidos. Imodveis,
veiculos, titulos publicos, recebiveis, cotas de fundos, ativos
do agronegocio e diversos outros bens pertencem a mercados

distintos, cada um com suas proprias regras, registros e
estruturas de governancga.
Nesse contexto, o desafio deixa de ser exclusivamente

tecnolégico e passa a ser institucional.

Governanca compartilhada

Uma infraestrutura capaz de suportar ativos de
diferentes naturezas pressupde uma governanga
compartilhada entre diversos participantes.

Além do Banco Central, diferentes orgaos
reguladores, entidades registradoras, cartorios,
instituicdes financeiras, custodiantes, fintechs e
provedores de infraestrutura passam a
desempenhar papéis complementares dentro do
mesmo ecossistema.

Essa caracteristica pode ampliar
significativamente a complexidade operacional,
mas também cria  condigcbes para 0
desenvolvimento de novos modelos de negodcio
construidos sobre uma arquitetura compartilhada.

A programabilidade amplia as possibilidades e
também amplia as responsabilidades. A
capacidade de contratos inteligentes executarem
automaticamente eventos financeiros representa
um enorme avango para o mercado.
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Continuacao: desafios da governanca

o

.

Por outro lado, quanto maior a programabilidade,
maior tende a ser a necessidade de definir claramente:

A inovagcao deixa de
depender apenas da
tecnologia e passa a
depender da qualidade da
governancga.

Um ecossistema em
construcdo que podera
potencializar uma série de
novos modelos de negécio
€ a principal mudanca de
paradigma trazida pelo Drex.

POGO®O

responsabilidades;

padroes;

interoperabilidade;

mecanismos de auditoria;

limites de atuagao dos participantes.

Em vez de desenvolver uma
plataforma capaz de resolver todos os
problemas do mercado, a proposta
passa a ser construir uma
infraestrutura aberta, sobre a qual
diferentes participantes poderao
desenvolver solucdes especificas
para necessidades especificas.

Nesse modelo, inovacdo deixa de ser
centralizada e passa a ocorrer de
forma distribuida, preservando regras
comuns de interoperabilidade e
confianca.
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As grandes perguntas que permanecem abertas

O Drex evoluiu significativamente desde sua concepcao como Real Digital. Os
pilotos avangaram, novos casos de uso foram incorporados e a arquitetura
amadureceu.

Contudo, o fato de as questdes mais importantes permanecerem em aberto nao
representa uma fragilidade do projeto. Pelo contrario, € uma caracteristica
natural de infraestruturas capazes de transformar mercados inteiros.

O cidadao
percebera que esta
utilizando o Drex?

Quais casos de
uso realmente
ganharao escala?

O mercado liderara a
inovagao ou continuara
seguindo o regulador?

Como mediro
verdadeiro
sucesso do Drex?

As decisoes que moldarao o futuro

ECONOMIA

O Drex democratizard novos mercados?
Stablecoins e CBDCs irdo coexistir?

MERCADO
A tokenizagao sera um diferencial competitivo?

Como conviverao infraestruturas publicas e privadas?

REGULAGCAO
O modelo juridico acompanhara a velocidade da inovagao?

Como equilibrar inovacéao e protecao?

. INFRAESTRUTURA

Como diferentes paises tornarao suas infraestruturas
interoperaveis?
Como evoluirdo os padrdes internacionais?




A verdadeira transformacao
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Talvez a pergunta mais importante nao seja sobre o Drex...

dessas

Muitas
provavelmente permanecerdo sem
resposta por alguns anos.

perguntas

Outras serao esclarecidas a medida

que o projeto evoluir. E, muito
provavelmente, novas  questoes
surgirao conforme a tecnologia

amadurecer e casos de uso, hoje
ainda inimaginaveis, passem a fazer
parte da realidade.

Aléem de simplesmente apresentar
uma nova tecnologia, o Drex nos
convida a revisitar conceitos que
pareciam consolidados ha décadas,
como dinheiro, propriedade,
liquidacao, custédia, confianca,
intermediacao e o proprio papel das
instituicoes financeiras em uma
economia cada vez mais digital e
programavel.

Assim como aconteceu com a
internet em seus primeiros anos,
ainda estamos tentando
compreender uma transformacao

x

Estamos construindo uma
nova forma de representar o
dinheiro...

Ou uma nova forma de
organizar a economia digital?

cujos impactos provavelmente soO
serao plenamente percebidos
quando ela deixar de ser vista como
uma inovacao e passar a integrar, de
forma quase invisivel, o cotidiano das
pessoas e das empresas.

Se essa trajetéria se confirmar, o
maior legado do Drex dificilmente
sera a criagdo de uma moeda digital.

Sua principal contribuicdo podera
estar na construgdo de uma nova
arquitetura financeira, capaz de
viabilizar novos mercados, modelos
de negocio e formas de interacao
econdbmica que hoje ainda néo
conseguimos enxergar com clareza.

No fim, mais importante do que
responder a todas as perguntas é
continuar fazendo as perguntas
certas. Afinal, é justamente esse
exercicio de reflexdo que impulsiona
a inovacao e prepara o caminho para
as proximas transformagdes do

sistema financeiro.
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Perspectivas para a evolucao do Drex

Os testes realizados até o momento demonstram que a discussao em torno do
Drex comeca a migrar da viabilidade tecnolédgica para os modelos de negdcio que
poderdo surgir sobre essa infraestrutura.

Longe de apenas criar uma moeda digital, a proposta passa a ser viabilizar novos
instrumentos financeiros capazes de ampliar liquidez, reduzir custos de crédito e
facilitar a utilizacdo de ativos que hoje possuem baixa mobilidade econdémica.

Tokenizacao de garantias

Entre os diversos casos de uso discutidos ao longo do projeto, a tokenizagdo de
garantias surge como uma das aplicacdes de maior potencial.

Grande parte do patrimbnio das pessoas fisicas e juridicas permanece
economicamente imobilizado, seja pela dificuldade operacional de utiliza-lo como
garantia, seja pela complexidade dos processos de registro, validagcdo e
compartilhamento de informacgdes entre diferentes instituigoes.

Uma infraestrutura interoperavel podera permitir que determinados ativos sejam
disponibilizados temporariamente como garantia em diferentes operagdes,
preservando sua propriedade original, mas ampliando significativamente sua
utilidade econémica.

Reducao do spread

A utilizacdo de garantias mais eficientes pode produzir impactos relevantes sobre
o mercado de crédito.

Quanto maior a qualidade, liquidez e verificabilidade da garantia apresentada,
menor tende a ser a percepcgao de risco da operagao.

Em consequéncia, cria-se a possibilidade de redugao do custo do crédito para
pessoas fisicas e empresas, beneficiando todo o ecossistema financeiro.

Novos mercados

As possibilidades n&do se limitam aos ativos tradicionalmente utilizados como
garantia.

Recebiveis futuros, créditos previdenciarios, direitos creditérios, ativos imobilidrios
parcialmente quitados, ativos rurais e diversos outros instrumentos poderdo compor
novos modelos de financiamento ainda em desenvolvimento.

O verdadeiro potencial dessa infraestrutura provavelmente estara menos na
digitalizacdo dos ativos existentes e mais na criacdo de mercados que hoje ainda
nao sdo economicamente viaveis.
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Perspectivas para a evolucao do Drex

Ao longo das discussdes sobre o Drex, uma percepcao se torna cada vez
mais evidente: o papel do Banco Central nao é desenvolver todos esses
produtos.

Sua missao parece concentrar-se na constru¢cdo de uma infraestrutura
segura, interoperavel e padronizada, capaz de permitir que instituicées
financeiras, empresas de tecnologia e demais participantes desenvolvam
solugdes inovadoras sobre uma base comum.

Nesse sentido, o sucesso do Drex provavelmente sera medido menos pela
quantidade de funcionalidades disponibilizadas pelo préprio Banco Central
e mais pela capacidade do mercado de transformar essa infraestrutura
em solucoes de valor para cidadaos e empresas.

O verdadeiro valor do Drex talvez nao esteja na
digitalizacao dos ativos que ja existem, mas na
capacidade de transformar ativos subutilizados em
novas oportunidades de crédito, investimento e geracao
de valor para toda a economia.
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