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Este artigo analisa a evolugdo do Drex, o projeto oficial de moeda digital do
Brasil. Inicialmente concebido como uma CBDC baseada em blockchain, o
projeto foi supostamente suspenso em sua forma original até 2025. Relatos da
midia indicam que ele abandonou a DLT para se tornar um ecossistema de
tokenizagao, com um representante oficial afirmando que “ndo é uma CBDC".
Este artigo argumenta que essa transigdo evidencia a tensao fundamental entre
inovacao tecnoldgica e soberania monetaria. Argumentamos que essa mudancga
priorizou o controle estatal hierarquico e posicionamos o Drex como uma
“terceira via” entre a vigilancia centralizada e a inovagao privada. O legado
inacabado do Drex oferece percepgodes cruciais sobre o futuro institucional do
dinheiro.
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This article analyzes the evolution of Drex, Brazil's official digital currency project.
Initially conceived as a blockchain-based CBDC, the project was reportedly
suspended in its original form until 2025. Media reports indicate that it
abandoned DLT to become a tokenization ecosystem, with an official
representative stating that it is "not a CBDC." This article argues that this
transition highlights the fundamental tension between technological innovation
and monetary sovereignty. We argue that this shift prioritized hierarchical state
control and position Drex as a "third way" between centralized surveillance and
private innovation. Drex's unfinished legacy offers crucial insights into the
institutional future of money.
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Drex e os Limites Institucionais do Dinheiro Digital: O Experimento
Interrompido da CBDC Brasileira

Resumo

Este artigo analisa a evolucao do Drex, o projeto oficial de moeda digital do Brasil.
Inicialmente concebido como uma CBDC baseada em blockchain, o projeto foi
supostamente suspenso em sua forma original até 2025. Relatos da midia indicam que ele
abandonou a DLT para se tornar um ecossistema de tokenizagdo, com um representante
oficial afirmando que “ndo ¢ uma CBDC”. Este artigo argumenta que essa transi¢ao
evidencia a tensdo fundamental entre inovacgdo tecnoldgica e soberania monetaria.
Argumentamos que essa mudanca priorizou o controle estatal hierarquico e posicionamos o
Drex como uma “terceira via” entre a vigilancia centralizada e a inovagéo privada. O
legado inacabado do Drex oferece percepgdes cruciais sobre o futuro institucional do
dinheiro.

Palavras-chave: Moeda Digital de Banco Central (CBDC), Drex, Soberania
Monetaria, Tokenizag&o.
Caodigos JEL: E58, E42, G28, 033

1. Introducéo

A digitalizacdo das financas e a expanséo global dos criptoativos transformaram os
sistemas monetarios em arenas de experimentacdo tecnolégica e politica. Conforme relata o
Banco de Compensacdes Internacionais (BIS, 2023), mais de noventa por cento dos bancos
centrais tém explorado o desenho de Moedas Digitais de Banco Central (CBDCs),
refletindo a crescente necessidade de modernizar as infraestruturas de pagamento ao mesmo
tempo em que se preserva a soberania monetaria.

Dentro dessa corrida global, o projeto brasileiro conhecido como Drex (Digital Real
EconomyX) surgiu como uma das iniciativas mais ambiciosas daAmérica Latina. O Drex foi
originalmente concebido como uma CBDC baseada em blockchain e como um projeto-
piloto em uma plataforma de Tecnologia de Registro Distribuido (DLT), desenvolvida
utilizando a plataforma de codigo aberto Hyperledger Besu (Banco Central do Brasil,
2023a). Este estudo também abordara o dilema central que permeia todos os projetos
estatais de moeda digital: como adotar a légica da descentralizacdo e da programabilidade
sem comprometer 0s poderes hierarquicos e discricionarios do Estado. Essa questéo é
particularmente relevante no caso desta moeda, que foi inicialmente concebida para manter
paridade com o real brasileiro — 1 real para 1 drex.

Este artigo tem como objetivo contribuir para a compreenséo e contextualizacdo do
Drex, o projeto de moeda digital do Banco Central do Brasil. Em 11 de novembro de 2025,
ndo ha informacbes ou declaragdes oficiais do Banco Central do Brasil, a institui¢do
responsavel pela gestdo da iniciativa Drex, sobre o status atual do projeto.

Essa auséncia de comunicacao oficial sobre o projeto Drex gerou incertezas e
especulacdes quanto a direcdo e aos objetivos da iniciativa, especialmente porque o site
oficial ndo foi atualizado com um novo relatério oficial em formato PDF héa dois anos.
Portanto, este trabalho busca fornecer uma viséo abrangente das informacoes disponiveis,



baseando-se também em fontes secundarias e em reportagens da midia. O artigo também
delineara o contexto institucional e tecnologico mais amplo que molda as iniciativas de
moeda digital no Brasil, preparando o terreno para uma analise mais aprofundada na Secéo
5, onde a evolucgdo da identidade e dos propdsitos do Drex sera examinada em detalhe.

Ap0s esta introducdo, o artigo desenvolve um referencial teérico que conecta
soberania monetéria e arquitetura digital, examina a evolucdo historica das moedas digitais
e reinterpreta o Drex como um estudo de caso de negociacao institucional. Em seguida,
discute como as escolhas de design do projeto, especialmente o abandono da tecnologia
blockchain, refletem prioridades institucionais mais profundas. Por fim, o artigo situa o
Drex em um contexto comparativo, contrastando sua trajetéria com os modelos chinés,
europeu e norte-americano, e conclui argumentando que a experiéncia do Drex oferece
percepgdes cruciais sobre o futuro institucional do dinheiro.

2. Referencial Tedrico

O dinheiro ndo é apenas um instrumento técnico de troca; trata-se de uma construcao
institucional que incorpora relacfes de confianca, autoridade e legitimidade (Carstens,
2023). Como argumentam Fama e Lucarelli (2025), a inovagao monetaria requer um
processo de institucionalizacdo capaz de integrar novas tecnologias a arquitetura juridica e
regulatdria que sustenta a soberania estatal. Nesse sentido, a emissdo monetaria €
inseparavel da capacidade do Estado de garantir coercgdo legal, estabilidade
macroecondmica e reconhecimento publico.

A instabilidade dos ativos digitais privados, como as stablecoins, reforcou ainda
mais a dimensao institucional do dinheiro. O colapso da TerraUSD e as duvidas persistentes
em torno das reservas da Tether expuseram a fragilidade estrutural desses arranjos privados.
De acordo com o Fundo Monetério Internacional (FMI, 2023), tais eventos reforcam a
necessidade de moedas digitais publicas sustentadas por autoridade institucional,
oferecendo estabilidade, confiancga e supervisdo regulatéria. De forma semelhante, Gorton e
Zhang (2021) descrevem a caracteristica definidora do dinheiro como sua “aceitabilidade
sem questionamentos”, uma propriedade que os tokens algoritmicos ou colateralizados tém
dificuldade em alcancar em momentos de estresse de mercado.

Os bancos centrais em todo o mundo, portanto, avancaram no desenvolvimento de
CBDCs como respostas institucionais aos riscos impostos pelas finangas descentralizadas
(DeFi) e pelos criptoativos ndo regulados (BIS, 2023; Auer et al., 2022; Banco Central do
Brasil, 2023). O Drex fez parte desse movimento mais amplo. Concebido como uma moeda
digital publica lastreada no real brasileiro e supervisionada pelo Banco Central, seu desenho
buscava combinar a eficiéncia tecnoldgica dos sistemas tokenizados com as salvaguardas
institucionais da hierarquia financeira tradicional.

O surgimento de tecnologias descentralizadas, como o blockchain, inicialmente
pareceu desafiar essa légica institucional. O Bitcoin, por exemplo, surgiu como uma reacao
as falhas percebidas dos sistemas financeiros tradicionais durante a crise de 2008
(Nakamoto, 2008; Tapscott & Tapscott, 2016). Sua arquitetura prometia transparéncia,
imutabilidade e autonomia em relagéo ao controle estatal. No entanto, como observa
Fantacci (2019), as criptomoedas representam ndo apenas uma inovagao técnica, mas



também uma ruptura institucional ao transferir a emissao de dinheiro da esfera publica para
redes descentralizadas. Esse deslocamento da autoridade monetéria coloca em questao os
fundamentos do dinheiro soberano e obriga os Estados a redefinir seu papel nas financas
digitais.

O projeto Drex pode ser interpretado como a tentativa do Brasil de integrar os
avancos tecnoldgicos da era blockchain sem abrir mdo do controle institucional. O Banco
Central do Brasil (2023a) declarou explicitamente que o Drex ndo substituiria a moeda
fisica, mas coexistiria como uma nova camada digital do sistema monetério nacional. Como
enfatiza Lopes (2023), uma Moeda Digital de Banco Central deve preservar as prerrogativas
legais e institucionais da politica monetéria, garantindo que a inovacgéo fortaleca — e ndo
enfraqueca — o papel do Estado no sistema financeiro.

Sob essa perspectiva, 0 Drex representava uma sintese institucional: uma
modernizagdo tecnoldgica do dinheiro inserida nas estruturas de governanca da autoridade
publica. Ao rejeitar a transparéncia radical do blockchain e optar por uma arquitetura
permissionada e centralizada, o Banco Central do Brasil reafirmou que a inovacao digital
deve ocorrer sob supervisao estatal. A tensdo resultante entre eficiéncia, privacidade e
controle define a esséncia da digitalizacdo monetaria contemporanea.

3. A Evolucao Histérica das Moedas Digitais

O surgimento das moedas digitais estd profundamente entrelagado com o processo mais
amplo de digitalizacdo financeira e o desenvolvimento das tecnologias criptograficas. As
origens das transagdes digitais seguras remontam a década de 1970, com a invengéo do
algoritmo RSA por Rivest, Shamir eAdleman (1978), que langou as bases da criptografia
de chave publica e da confianca online. Em 1983, David Chaum introduziu o conceito de
pagamentos digitais anonimos utilizando “assinaturas cegas”, considerado o ponto de
partida para o campo do dinheiro digital (Chaum, 1983).

Ao longo da década de 1990, pesquisadores como Wei Dai e Timothy May
expandiram essas ideias por meio de projetos como b-money e o Crypto Anarchist
Manifesto, que idealizavam sistemas monetarios sem autoridades centrais (Dai, 1998; May,
1992). Essas propostas iniciais inspiraram diretamente a criagdo do Bitcoin em 2009,
marcando o inicio das moedas digitais descentralizadas. O langamento do Bitcoin
estabeleceu uma mudanca de paradigma ao oferecer uma forma de dinheiro baseada em
consenso distribuido, e ndo em emissao soberana (Nakamoto, 2008).

No entanto, a medida que esses sistemas descentralizados ganharam destaque, 0s
Estados e os bancos centrais reconheceram a necessidade de se adaptar. A crescente
popularidade das criptomoedas e das stablecoins revelou tanto o potencial quanto os riscos
da inovacdo monetaria privada. De acordo com o BIS (2023), a proliferacdo de ativos
digitais ndo regulados ameacava a estabilidade financeira e 0os mecanismos de transmissdo
da politica monetéria.

Em resposta, 0s bancos centrais comecaram a projetar moedas digitais que
pudessem capturar os beneficios da inovagéo tecnoldgica, mantendo ao mesmo tempo a
supervisdo institucional. Nesse contexto global, o Banco Central do Brasil anunciou o
projeto Drex como parte de um esforgo estratégico para modernizar o sistema financeiro



nacional por meio da tokenizacao e dos contratos programaveis (Banco Central do Brasil,
2023a). A iniciativa tinha como objetivo integrar a moeda digital & infraestrutura financeira
existente, garantindo interoperabilidade com sistemas como o Pix, a0 mesmo tempo em que
preservava o controle regulatorio.

A trajetdria do Drex, portanto, insere-se em um continuum histérico mais amplo.
Desde os primeiros experimentos criptograficos até os ecossistemas baseados em
blockchain, a evolucao do dinheiro digital reflete uma constante negociacao entre inovacao
e autoridade.

4. Estudos Previos sobre o Drex: Perspectivas deAutores Brasileiros — O “Ponto de
Vista Nacional”

A literatura sobre o Drex, a Moeda Digital de Banco Central (CBDC) do Brasil, reflete um
engajamento académico diverso por parte de autores brasileiros, que destacam seu potencial
inovador para o desenvolvimento econdmico, a inclusdo financeira e a modernizagao
sistétmica, a0 mesmo tempo em que analisam criticamente os desafios de implementacdo, as
necessidades regulatorias e as implicagdes sociais.

Silka et al. (2025) posicionam o Drex como uma inovacao financeira conduzida

pelo Estado e orquestrada pelo Banco Central, concebida para aprimorar a seguranca e a
eficiéncia das transacdes entre governo, empresas e consumidores, servindo, assim, como
um mecanismo de politica publica com consideravel potencial para o avango da estrutura
econdmica e financeira nacional, mesmo durante sua fase piloto; os autores tambem
contextualizam essa analise dentro da histdrica dificuldade do Brasil em se afirmar como
lider global em inovacéo, apesar de diversas politicas implementadas, enfatizando o papel
duplo do Estado como promotor e criador ativo de inovagdes socialmente inclusivas.

Spera et al. (2024) realizam uma andlise comparativa qualitativa entre as CBDCs da
China, Suécia e Bahamas, argumentando que a integragdo do Drex com blockchain e
tokenizacéo de ativos poderia revolucionar o sistema financeiro brasileiro ao promover
inclusdo e reduzir a concentracdo bancéria. Contudo, questdes persistentes, como a
infraestrutura deficiente em regifes remotas e a exclusdo digital, exigem uma regulacéo
equilibrada, investimentos em infraestrutura e politicas voltadas para reduzir desigualdades
e fortalecer a competitividade.

Camargo (2025) aplica a teoria da difusdo da inovacdo a adocao do Drex, afirmando
que atributos como vantagem relativa, compatibilidade, complexidade, testabilidade e
observabilidade influenciardo de forma decisiva a aceitacdo dos usuarios e remodelardo 0s
comportamentos financeiros na economia digital em transformacdo do Brasil. Duarte
(2024) destaca a funcionalidade offline do Drex como um pilar central para a inclusdo
financeira em contextos em desenvolvimento, beneficiando especialmente as populacfes
sem acesso bancario em areas rurais e ribeirinhas sem conexao a internet; com base em
relatérios do Banco Central e dados sobre acesso a servi¢os financeiros, ela sustenta que,
embora o Drex ofereca um potencial significativo de inclusdo, seu sucesso depende de
priorizar esse objetivo no desenho do sistema e na cooperagéo entre reguladores, a fim de
evitar o aprofundamento da excluséo digital e, em vez disso, promover uma inclusao
genuina.



Macedo (2024) utiliza uma lente semidtica para dissecar as fungdes monetérias do
Drex — meio de troca, unidade de conta e reserva de valor — dentro da cognicéo
capitalista, revelando que sua estratégia de implementacéo se desvia dos enfoques
académicos predominantes sobre amplia¢do da politica monetaria e universalizagao do
acesso para populacdes desfavorecidas, priorizando, em vez disso, a mitigacéo do
“desbancariza¢dao” monetaria por meio da criptografia descentralizada e o estabelecimento

de uma plataforma para novos servigos oferecidos por intermediarios.

Carvalho Neto e Wendt (2025) adotam uma abordagem logico-dedutiva para
questionar a necessidade do Drex em relagdo aos criptoativos, reconhecendo sua capacidade
de viabilizar novos modelos de negécio, mas expressando ceticismo quanto a sua
atratividade para investidores que buscam anonimato, devido ao registro de usuarios e a
supervisdo de transacdes gerenciados pelo Banco Central, 0 que contrasta com as
alternativas descentralizadas.

Silva (2024) apresenta uma dissertacao abrangente sobre as inovacoes e desafios
globais das CBDCs, enquadrando o Drex como um caminho para a resiliéncia financeira
por meio da programabilidade e da blockchain, mas alertando para riscos como a
instabilidade e defendendo uma governanca robusta, informada por precedentes
internacionais, a fim de garantir uma implementag&o eficaz no contexto brasileiro. De
modo geral, esses trabalhos convergem quanto as perspectivas transformadoras do Drex,
equilibradas pelas incertezas pré-lancamento e pelos limitados resultados empiricos
decorrentes de seu estagio de desenvolvimento (Silka et al., 2025; Spera et al., 2024;
Camargo, 2025; Duarte, 2024; Macedo, 2024; Carvalho Neto & Wendt, 2025; Silva, 2024).
A proxima sec¢do ilustrard a trajetoria historica do Drex até 11 de novembro de 2025.

5. ATrajetoria do Drex

2020: Criacéo de um grupo de trabalho no Banco Central do Brasil (BC) para estudar o
possivel desenvolvimento de uma Moeda Digital de Banco Central (CBDC) (Banco Central
do Brasil, 2023a). Esta informacéo foi extraida de um relatorio de 2023, embora ndo tenha
sido encontrada nenhuma prova oficial na internet.

2021: A trajetoria do Drex comecou de forma mais intensa em 2021, quando o Banco
Central do Brasil introduziu o conceito do “Real Digital” e posteriormente decidiu utilizar o
nome Drex de forma mais oficial. O projeto foi descrito como uma extensdo digital da
moeda nacional, concebida para promover inovacao, eficiéncia e incluséo financeira. Ele foi
projetado para uso no varejo, integrado aos sistemas de pagamento existentes para
operacdes online, e conceitualmente semelhante ao dinheiro fisico para transacgdes offline. O
modelo proposto era intermediado, com o Banco Central emitindo o real digital por meio
das instituicdes financeiras, a fim de manter os relacionamentos atuais com os clientes e
ampliar o0 acesso ao sistema financeiro. O Banco também afirmou que o real digital ndo
geraria juros, refletindo a natureza ndo remunerada da moeda fisica (Banco Central do
Brasil, 2021ab).

2022: Em um artigo publicado em 2022, como parte da série BIS Papers No. 123, Fabio
Araujo, lider do projeto da Iniciativa Real Digital no Banco Central do Brasil, delineou a



visdo estratégica por tras do projeto brasileiro de Moeda Digital de Banco Central (CBDC).
Ele explicou que o principal objetivo da introdugdo de uma CBDC no Brasil é criar um
ambiente seguro e confiavel para a inovagdo, por meio de tecnologias de programabilidade,
como contratos inteligentes (smart contracts) e dinheiro programavel. O Brasil ja possui
um ecossistema de pagamentos avancado, incluindo o RTGS para liquidagéo bruta em
tempo real, plataformas de moeda eletronica e o Pix — um sistema de pagamentos
instantaneos lancado em 2020 que permite transferéncias de dinheiro em tempo real entre
pessoas e empresas, sem custo, e que opera 24 horas por dia, 7 dias por semana. Araljo
destacou que o Real Digital ndo tem como objetivo replicar os sistemas de pagamento
existentes, mas sim expandi-los, possibilitando novas soluc6es de pagamento inteligentes.
Ele também ressaltou que a integracao dessas inovacdes dentro do marco regulatorio do
Banco Central pode aumentar a transparéncia, a auditabilidade e a inclusdo financeira, ao
mesmo tempo em que garante uma governanca solida e a estabilidade do sistema (Aradjo,
2022).

2023: Em 2023, o Banco Central do Brasil (BCB) publicou o Relatorio de Economia
Bancéria, que incluiu uma se¢ido dedicada ao impacto do Drex e das “financas
programaveis” na estrutura do sistema financeiro nacional. O relatorio enfatizou que, por
meio do uso da Distributed Ledger Technology (DLT), o Drex visa oferecer uma verséao
digital do real brasileiro sob a supervisdao do BCB, promovendo um ambiente financeiro
mais eficiente, seguro e inclusivo. Também destacou que essa iniciativa busca assegurar a
interoperabilidade entre as infraestruturas tradicionais e digitais, permitindo a tokenizacgdo
de ativos e a aplicacdo de contratos inteligentes para aumentar a inovacao e a eficiéncia nas
operacOes de crédito, investimento e pagamento. Além disso, 0 BCB observou que a
combinacdo do Drex com o Open Finance pode democratizar o acesso ao crédito e as
opcdes de investimento, especialmente para pequenos investidores e empresas,
promovendo, assim, diversificagéo e incluséo financeira no sistema financeiro brasileiro
(Banco Central do Brasil, 2023b).

In November 2023, the Banco Central do Brasil (BCB) issued the technical note A
Moeda Digital Oficial Brasileira (Drex) — Referéncias Bésicas, consolidating the practical,
theoretical, and technical foundations of Brazil’s national digital currency project. The
document detailed the Drex Pilot, launched in March 2023, as an experimental phase aimed
at testing tokenized transactions and wholesale settlement operations using the digital real.
It further stated that Drex is being developed on the open-source platform Hyperledger
Besu, incorporating decentralized finance (DeFi) mechanisms and smart contract
functionalities to increase the efficiency and transparency of financial services. The BCB
highlighted Drex’s potential to reduce credit distribution costs, enhance financial inclusion,
and stimulate competition among financial institutions. Ultimately, the Central Bank
emphasized that Drex is intended to make access to digital financial products as seamless
and accessible as performing a Pix instant payment transaction (Banco Central do Brasil,
2023b).

2024 e 2025: Em 2024, o Banco Central do Brasil publicou dois comunicados, que
expressavam apenas inten¢des de colaboragdo com instituicdes financeiras, sem apresentar
mudancas substanciais nem anuncios oficiais de altera¢des reais na esséncia do DREX
(Banco Central do Brasil, n.d.). O projeto DREX do Banco Central do Brasil (BCB) foi, na
pratica, suspenso em seu formato originalmente concebido. Embora nenhum relatério



oficial tenha declarado explicitamente uma suspensdo completa, até 11 de novembro de
2025 n&o ha comunicagédo formal do Banco Central confirmando o abandono definitivo do
DREX.

Diversas fontes, incluindo o jornalista Freitas, autor de um artigo publicado na
Forbes Brasil (2025), relataram que, embora 0 DREX né&o tenha sido completamente
descartado, o projeto deixara de utilizar a tecnologia blockchain, representando mais um
adiamento em uma série de atrasos sucessivos desde o seu andncio inicial ha varios anos.

Outras fontes incluem a Binance e o UOL, duas das plataformas mais destacadas do
Brasil nos setores de tecnologia e finangcas. Ambas informaram, em setembro de 2025, que
o0 Drex deixou de ser uma CBDC (moeda digital do banco central) para se tornar um
ecossistema de tokenizacdo com contratos inteligentes (Lascado, 2025; Tolotti, 2025).
Apesar dessa ampla cobertura, o Banco Central do Brasil ndo emitiu nenhuma declaragéo
oficial que confirme ou detalhe essa transformacao, deixando o estado institucional do
projeto em situagdo ambigua, enquanto os meios de comunicacdo continuam a especular
sobre seu rumo.

Além disso, Ana Paula Lobo, do portal Convergéncia Digital (2025), citou Breno
Lobo, um dos responsaveis pelo projeto Drex no Banco Central do Brasil, que esclareceu:
“Demos um passo atras. Ndo é uma CBDC, ndo ¢ uma moeda digital do Banco Central. E
uma infraestrutura projetada para viabilizar contratos inteligentes e garantir a entrega contra
pagamento. Mas precisamos dar 0 primeiro passo; vemos o Drex cumprindo essa fungao”
(Lobo, 2025).

Essa declaracdo indica que a estratégia do Banco Central do Brasil mudou da
criacdo de uma moeda digital soberana para a construcdo de uma infraestrutura financeira
programével, alinhando-se mais a experimentacdo em tokenizacao e contratos inteligentes
do que aos objetivos tradicionais de uma CBDC.

6. Inovacao e Soberania: O Dilema Tecnologico

A tensdo entre inovagéo tecnoldgica e soberania monetéria esta no cerne dos debates
contemporaneos sobre as Moedas Digitais de Bancos Centrais (CBDCSs). Os sistemas
baseados em blockchain prometem eficiéncia, automagao e transparéncia por meio do uso
de contratos inteligentes e consenso distribuido (Tapscott & Tapscott, 2016). No entanto,
essas mesmas caracteristicas desafiam as prerrogativas institucionais dos bancos centrais,
particularmente a capacidade de manter discricionariedade, garantir privacidade e assegurar
a estabilidade do sistema financeiro.

O Drex ilustrou vividamente esse dilema. Ao abandonar o modelo distribuido em
favor da tokenizacdo centralizada, o Banco Central do Brasil buscou preservar a hierarquia
institucional e a coeréncia juridica. O design refletia a convicgdo de que a modernizagéo
deve ocorrer sem corroer a autoridade publica. Conforme os documentos oficiais observam,
0 Banco Central concluiu que a adogdo de uma infraestrutura DLT para o Drex permite um
alto grau de auditabilidade, rastreabilidade e transparéncia, a0 mesmo tempo em que busca
equilibrar a inovagdo com a estabilidade institucional (Banco Central do Brasil, 2023a).

Essa decisdo também refletiu um reconhecimento mais amplo de que a arquitetura
tecnoldgica molda diretamente a capacidade do Estado de conduzir a politica monetaria.



Fama e Lucarelli (2025) argumentam que as escolhas de design de uma CBDC determinam
se as autoridades monetarias conseguem manter controle efetivo sobre a liquidez e a
intervencdo macroecondmica. Nessa perspectiva, uma CBDC permissionada e centralizada
permite maior flexibilidade na implementacdo de politicas e salvaguarda a coeréncia dos
mecanismos de transmissdo monetaria.

A0 mesmo tempo, a arquitetura do Drex buscou evitar os riscos de desintermediacdo
associados as financas descentralizadas. Ao manter o papel dos bancos comerciais como
intermediarios, o projeto procurou preservar a complementaridade entre o dinheiro publico
e o crédito privado — principio enfatizado por Bibi e Canelli (2025). O resultado foi uma
configuracgdo hibrida que combinava inovacao tecnoldgica com continuidade institucional.

Em esséncia, o Drex ndo rejeitou a inovacdo, mas redefiniu seus limites. O projeto
demonstrou que a transformacéo digital do dinheiro ndo é um caminho inevitavel rumo a
descentralizagdo, mas um processo de adaptacao seletiva as realidades institucionais. O
caso brasileiro mostra que soberania e inovagdo ndo sdao mutuamente excludentes; ao
contrério, a soberania fornece o arcabougo juridico e politico que torna a inovagéo viavel.

Além disso, observa-se que € falso afirmar que o DREX, a moeda digital do Banco Central
do Brasil, estava sendo criado com o proposito de substituir o dinheiro fisico. A emisséo de
papel-moeda continua atendendo a diversas necessidades e habitos da populacio (Secretaria
de Comunicacdo Social, 2025). O DREX, conhecido como real digital, servira como uma
opcdo adicional para transacfes online, e ndo como um substituto do dinheiro em espécie.
Ademais, é incorreto afirmar que o governo brasileiro criou 0 DREX para monitorar as
atividades financeiras das pessoas. Desenvolvido pelo Banco Central do Brasil desde 2020,
0 projeto segue as leis de protecdo de dados e de sigilo bancério do pais, garantindo
seguranca e privacidade aos usuarios (Secretaria de Comunicagdo Social, 2025). Embora
essa declaracédo tenha sido feita em 2025, ela pode suscitar questionamentos sobre o que o
governo do Brasil pretendia nos anos anteriores.

7. Drex como Instrumento de Politica Monetéaria e Soberania Institucional

O projeto Drex pode ser compreendido ndo apenas como uma inovacao tecnologica,
mas como uma resposta institucional a crescente desintermediacdo provocada pelas finangas
descentralizadas. Ao reafirmar a autoridade exclusiva do Banco Central para emitir e
supervisionar o dinheiro digital, a iniciativa buscou preservar a soberania monetéria do
Brasil enquanto integrava a eficiéncia tecnoldgica ao seu sistema financeiro (Banco Central
do Brasil, 2023a).

Em vez de romper com as hierarquias financeiras existentes, o Drex representou uma
reconfiguracdo delas. Seu desenho foi fundamentado na ideia de que a moeda digital deve
servir como uma extensdo da autoridade publica, e ndo como um substituto dela. De acordo
com o Banco Central do Brasil (2023a), o projeto-piloto do Drex foi estabelecido como
uma fase de testes para avaliar os beneficios da programabilidade e as garantias de
privacidade que a plataforma pode oferecer. Essa abordagem reflete a mesma légica
identificada por Bibi e Canelli (2025), que argumentam que as moedas digitais emitidas
pelo Estado devem preservar a supervisdo hierarquica para evitar a fragmentacéo financeira
e 0 risco sistémico.



O Drex também exemplificou a tentativa de restaurar as assimetrias informacionais
em favor do setor publico. Como observam Yacoubian et al. (2025a), em sistemas
financeiros orientados por dados, a informag&o tornou-se uma nova fonte de vantagem
competitiva e institucional. Ao posicionar o Banco Central como o nucleo das transacdes
tokenizadas e da liquidagdo digital, o Drex buscou reafirmar o controle publico sobre 0s
fluxos de dados financeiros e fortalecer a capacidade estatal na governanca da informacao
monetaria.

Do ponto de vista das politicas publicas, o Drex foi concebido como um instrumento
para ampliar o papel do Banco Central na gestdo da liquidez e na estabilidade financeira. A
instituicdo enfatizou que, na auséncia de uma infraestrutura descentralizada que utilize a
moeda do Banco Central como ativo de liquidagéo, os usuérios ficam expostos a diversos
riscos (Banco Central do Brasil, 2023a). Tais capacidades estdo alinhadas ao objetivo mais
amplo de reforcar a eficcia das politicas em uma economia digital cada vez mais
influenciada por tokens privados e finangas algoritmicas.

O projeto também visava promover a inclusdo financeira. Conforme declarado pelo
Banco Central do Brasil, um dos principais objetivos do Drex era democratizar 0 acesso aos
servicos financeiros, especialmente para as popula¢es ndo bancarizadas, por meio de
intermediarios autorizados integrados em redes digitais. Vale destacar que o Brasil integra
sua populacdo desbancarizada principalmente por meio do programa Microempreendedor
Individual (MEI), um regime tributario unificado de microempreendedorismo criado para
estender beneficios da previdéncia social e formalizar atividades econémicas anteriormente
n&o declaradas (Governo do Brasil, 2025).

Um estudo de Yacoubian (2025b) sobre o regime do Monotributo naArgentina, um
sistema semelhante ao MEI (Microempreendedor Individual) do Brasil, destaca que,
quando os processos de formalizacdo ndo sdo acompanhados por politicas monetarias
adaptaveis e atualizadas, podem gerar encargos involuntarios para os contribuintes. A
analise mostra que desenhos de politica rigidos podem criar distor¢cdes que minam 0s
incentivos a participacdo formal na economia, revelando que o sucesso de qualquer esforco
de modernizagdo depende de sua coeréncia fiscal e monetaria. No relatério mais recente do
Banco Central do Brasil (2023a), afirma-se que 0s objetivos das iniciativas digitais incluem
“acompanhar o dinamismo da evolugéo tecnoldgica da economia brasileira; aumentar a
eficiéncia do sistema de pagamentos de varejo; e contribuir para o surgimento de novos
modelos de negocios e outras inovagdes baseadas em avangos tecnoldgicos” (Banco Central
do Brasil, 2023a). No entanto, o relatério ndo especifica como esses objetivos serdo
integrados ao sistema MEI atualmente utilizado no Brasil.

Embora o projeto-piloto tenha sido “suspenso”, o desenho institucional do Drex
demonstra o potencial das CBDCs para atuarem como instrumentos tanto de governanga
monetaria quanto de transformacao social. Ao situar o dinheiro digital dentro de um quadro
de supervisdo legal, protecéo da privacidade e inclusdo, o projeto ofereceu um modelo de
“inovac¢ao regulada” que pode orientar futuros desenvolviment0os em outras economias
emergentes.

8. Comparacoes Internacionais: Drex como uma “Terceira Via”



O panorama internacional do desenvolvimento de moedas digitais de bancos
centrais (CBDCs) revela trés modelos institucionais distintos. O primeiro, representado
pelo e-CNY da China, enfatiza o controle centralizado e a vigilancia orientada por dados; o
segundo, exemplificado pelo euro digital da Unido Europeia, prioriza a protecdo da
privacidade e a legitimidade institucional; e o terceiro, observado nos Estados Unidos,
reflete uma rejeicdo explicita as CBDCs emitidas pelo Estado, em favor da inovagdo
liderada pelo setor privado (Fama & Lucarelli, 2025).

Nesse contexto, o Drex surgiu como uma potencial “terceira via” para as economias
emergentes que buscam equilibrar inovacdo e soberania. Seu desenho integrou elementos de
modernizag&o tecnologica — como a tokenizacao e os contratos programéaveis — dentro de
uma estrutura de governanca publica. O Banco Central do Brasil (2023a) enfatizou que a
arquitetura do Drex possui governanca centralizada, € permissionada e esta alinhada com as
responsabilidades institucionais da autoridade monetaria para assegurar a supervisao e a
estabilidade do Sistema Financeiro Nacional.

Esta configuragéo posicionou o Brasil em um papel intermediario singular entre os
extremos do controle autoritario e da privatizacdo de mercado. Enquanto o modelo chinés
demonstra a capacidade do Estado de utilizar tecnologias digitais para fins de vigilancia
monetaria, e a abordagem norte-americana reflete confianca na inovagdo financeira privada,
a experiéncia brasileira buscou institucionalizar a inovagéo por meio da supervisdo legal e
regulatdria. Conforme observam Mattassoglio (2025) e Bibi e Canelli (2025), as CBDCs
podem se tornar instrumentos de influéncia geopolitica, redefinindo as infraestruturas
globais de pagamento e as hierarquias monetarias.

O projeto Drex também carregava implica¢des geopoliticas dentro do Sul Global. A
documentagéo do Banco Central do Brasil (2023a) destaca a interoperabilidade como um
dos principios orientadores da iniciativa, com o objetivo de possibilitar transaces
transfronteiricas e conectar o Brasil a redes globais de pagamento. Essa integracdo poderia
ter fortalecido o papel das na¢des do BRICS na promocao de uma arquitetura monetaria
multipolar, reduzindo a dependéncia do dolar norte-americano e ampliando a cooperagao
financeira regional.

Como destacam Fantacci e Gobbi (2021), as moedas digitais de bancos centrais ndo
sdo meramente instrumentos técnicos, mas ferramentas geopoliticas capazes de remodelar o
poder monetario. Nesse sentido, o Drex representou uma tentativa do Brasil de articular um
modelo soberano, porem aberto, de governanca monetéria digital. Embora o projeto ndo
tenha alcancado plena implementacdo, sua arquitetura conceitual permanece como uma
referéncia valiosa para compreender como as economias emergentes podem buscar a
inovacdo sem sacrificar a integridade institucional.

Em dltima instancia, a relevancia comparativa do Drex reside na formulacdo de um modelo
hibrido: um sistema que procurou modernizar a infraestrutura financeira por meio da
tokenizacdo e de contratos inteligentes, mantendo, a0 mesmo tempo, a coeréncia regulatoria
e a supervisdo estatal. Essa configuracdo exemplifica como a soberania digital pode



coexistir com o avanco tecnologico, oferecendo um caminho alternativo distinto tanto da
centralizacdo autoritaria quanto da privatizacdo ndo regulada.

8. Conclusdo: O Legado Inacabado

A suspensdo do Drex, ao menos em relacdo ao proposito para o qual foi concebido,
marca um momento decisivo na evolugdo do dinheiro digital e nos limites institucionais da
inovacdo monetaria. Mais do que um experimento tecnolégico, o Drex constituiu um
laboratorio institucional que revelou tanto as possibilidades quanto as restricdes de
conciliar eficiéncia digital com autoridade estatal.

A experiéncia do Drex demonstra que o futuro do dinheiro ndo sera definido apenas pelo
cbdigo, mas pelas instituicBes que o regem. Sua suspensdo ilustra a tensdo persistente entre
transparéncia algoritmica e discricionariedade institucional, entre a promessa de
democratizacdo tecnoldgica e as exigéncias de soberania e estabilidade. Essas tensdes nao
sdo exclusivas do Brasil; ecoam em diversas jurisdi¢bes, & medida que os governos buscam
integrar a inovacgdo dentro de arquiteturas regulatérias ja consolidadas.

Como enfatizou o Banco Central do Brasil (2023a), o Drex foi concebido como uma
nova camada do sistema monetério nacional, e ndo como um substituto das formas de
dinheiro ja existentes. Sua filosofia de design ilustra a percepcéo institucional mais ampla
de que a inovacdo deve servir a governanca, e ndo desafid-la. Ao interromper o projeto na
fase piloto, os formuladores de politicas brasileiras reconheceram que a transformacéo
digital sustentavel exige mais do que capacidade tecnologica — requer maturidade
institucional.

Nesse sentido, a trajetoria inacabada do Drex oferece uma contribuicdo tedrica e
empirica ao estudo da inovagdo financeira conduzida pelo Estado. Mostra que o sucesso de
uma CBDC néo depende apenas do design tecnologico, mas da capacidade das instituicdes
de internalizar a inovag&o dentro de seus marcos regulatdrios, éticos e politicos. A
experiéncia brasileira, portanto, reafirma que a revolugdo monetaria do século XXI sera
institucional e que sua sustentabilidade dependeré de quéo eficazmente os Estados
conseguirdo equilibrar as forcas opostas da inovagéo e da soberania.

O Drex permanece inacabado. Embora ainda ndo se saiba por que os gestores
responsaveis pelo projeto nao fizeram nenhum andncio oficial, os autores consideram digno
de nota que as referéncias as suas mudangas ou mesmo ao seu “abandono” tenham ocorrido
em uma conferéncia ou em um artigo ndo oficial, e ndo no site oficial do projeto. Ainda
assim, seu legado permanece: o Drex transformou um experimento nacional em uma licdo
global sobre a anatomia institucional do dinheiro digital.

Financiamento: Os autores ndo receberam nenhum tipo de financiamento para a realizacéo
deste estudo.

Conflito de interesses: Os autores declaram ndo haver qualquer conflito de interesses
relacionado ao conteudo deste artigo.
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