Boxe 12 — Impactos do Drex e das “Financas
Programaveis” na Organizacao Industrial do
Sistema Financeiro Nacional

Na economia moderna, ambientes digitais de negocio estdo cada vez mais interligados ao cotidiano dos individuos,
permitindo ganhos com ferramentas analiticas de dados a partir das decisdes de compra, tomada de crédito e
de investimentos de uma rede ampla de clientes. Com o advento de novas ferramentas, como a tecnologia de
registros distribuidos (DLT — Digital Ledger Technology, em inglé€s), o relacionamento entre ofertantes e clientes
de produtos e servicos financeiros pode ganhar uma nova dimensao, com impactos, inclusive, na organizagao
do Sistema Financeiro Nacional (SFN).

Em decorréncia do avango da DLT, diversos bancos centrais ao redor do mundo vém trabalhando, individualmente
ou de forma cooperativa, no desenvolvimento de moedas digitais de bancos centrais (CBDC — Central Bank
Digital Currency, em inglés).! Em geral, paises desenvolvidos tém concentrado suas agdes no desenvolvimento
de uma CBDC para o atacado, com o objetivo de reduzir custos de transagdo em pagamentos transfronteirigos.
Paises em desenvolvimento, por outro lado, t€m procurado utilizar essa nova ferramenta para o varejo, ou
seja, para as transacodes entre governo, individuos e empresas, promovendo inclusdo financeira, um sistema
de pagamentos instantaneos eficiente, remessas internacionais mais baratas ¢ um estimulo para a digitaliza¢ao
financeira.

No Brasil, os esfor¢os do Banco Central (BC) t€m sido no sentido de ofertar a moeda fiducidria nacional em
formato digital e de maneira intermediada — o real em formato digital, sob a alcunha de Drex. Trata-se de
uma moeda de atacado em uma plataforma programavel operada pelo BC que permite, de maneira segura,
supervisionada e estavel, o desenvolvimento de modelos de negécio inovadores. A escolha inicial do BC, de
testar o Drex numa plataforma DLT, passa por duas caracteristicas inerentes a tal tecnologia: a programabilidade?
¢ a componibilidade.?

Este boxe tem como objetivo apresentar de que forma a introdu¢do do Drex e a propagagdo de produtos e
servigos financeiros baseados em contratos inteligentes* em um ambiente programavel podem potencializar a
inovagao e a entrada de novos participantes na industria financeira. Essas inovagdes podem trazer ganhos de
eficiéncia, seguranga e inclusdo financeira nas negociagdes de crédito, investimentos e outros produtos. Além
disso, a moeda digital brasileira podera garantir a conversibilidade e a liquida¢do dos ativos negociados em
ambientes digitais tokenizados. Ademais, operando como infraestrutura, o Drex deve garantir a interoperabilidade
entre esses ecossistemas programaveis e as infraestruturas tradicionais do mercado financeiro, de forma que
coexistam em harmonia e seguranca.

1 Segundo a ultima pesquisa anual do BIS, até 2022, quatro paises haviam langado CBDCs de varejo, ao passo que poderia haver outras quinze implantadas
até o fim da década; a mesma pesquisa indicou que nove paises esperavam concretizar suas CBDCs de atacado até 2030 (Kosse; Mattei, 2023).

2 Programabilidade ¢ a habilidade de programar o comportamento ou a composigéo de um sistema, de forma a permitir que ele interaja com mudangas
futuras de maneira previsivel e atinja um ou mais estados previstos.

3 A componibilidade permite a programagao de sistemas de maneira modular, combinando partes padronizadas para se chegar ao conjunto desejado.
A principal vantagem observada ¢ a maior facilidade para adicionar novas partes ou novos participantes, além do possivel reaproveitamento do
mesmo codigo em diferentes sistemas.

4  Contratos inteligentes referem-se a codigos autoexecutaveis acionados quando ocorrem eventos pré-especificados (Aldasoro et al., 2023).
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Organizacao Industrial do SFN: o impacto de plataformas de ativos
digitais tokenizados

O fenomeno da digitalizagdo financeira nao ¢é recente. Convivemos com ativos financeiros digitais em nosso dia
a dia ha décadas. Atualmente, transferéncias, pagamentos, investimentos e operagoes de crédito com instituigoes
financeiras e institui¢des de pagamento sao, em grande parte, feitas por meio eletronico.” No mercado de capitais,
ativos financeiros e valores mobiliarios também sdo custodiados, negociados e liquidados em formato digital
ha um tempo consideravel.

Entretanto, a digitalizacdo financeira que conhecemos ¢ realizada em um ambiente que chamamos de
“centralizado”, seja nos livros de institui¢des financeiras ou de pagamentos, seja em infraestruturas do mercado
financeiro (IMFs), providas diretamente por um ente publico® ou autorizadas a funcionar por ele.” Assim, ativos
eletronicos (incluindo dinheiro) residem em sistemas proprietarios isolados (que constituem silos informacionais)
que se comunicam por meio de mensagens, levando a necessidade de conciliagdo das transagdes antes que
possam ser definitivamente liquidadas.

A tokenizagdo de ativos® pode trazer uma nova dindmica para o SEN, uma vez que, em um ambiente programavel,
0 ativo e as respectivas plataformas onde ele ¢ negociado desempenham um papel central, como demonstra
a Figura 1. Isso se deve ao fato de informacdes sobre titularidade, garantias, liquidacdo, entre outras, serem
armazenadas nos proprios registros dos ativos e gerenciadas pela respectiva plataforma.

Figura 1 — Ativos e plataformas como elementos centrais
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A tokenizagdo de ativos envolve diferentes camadas em uma plataforma digital programéavel (Schir, 2021). E
na camada mais basica que o Drex ¢ emitido e liquidado. Sobre essa, ha uma camada que permite a emissdo de
tokens e a representagdo de instrumentos financeiros denominados no foken nativo.’ A partir dessas duas camadas,
podem ser criados diferentes protocolos, sejam eles primitivos (criados pelo proprio BC), ou que podem vir a

5 Mais informagdes no Boxe 9 — “Evolucdo de meios digitais para realizagdo de transagdes de pagamento no Brasil”, disponivel em Relatorio de
Economia Bancaria — 2022 (bcb.gov.br).

6  Sao exemplos de infraestruturas publicas o Sistema de Transferéncia de Reservas (STR), a Rede do Sistema Financeiro Nacional (RSFN), o Sistema
de Pagamentos Instantaneos (SPI), o Sistema Especial de Liquidagao e Custodia (Selic), entre outros.

7  Sdo exemplos de infraestruturas privadas as entidades depositarias, custodiantes, registradoras e custodiantes de titulos e valores mobilirios, camaras
de compensagio e liquidagdo e outras.

8 Tokenizagdo refere-se ao processo de criagdo de um identificador unico em ambiente DLT na forma de um foken (“simbolo”, em tradugao livre).
Essa referéncia tinica e perene pode ser estabelecida para representar digitalmente qualquer coisa que varie desde ativos e bens financeiros até outros
recursos de elevado valor (Heines et al., 2021)

9 Tokens nativos sao tokens criados na propria plataforma onde eles sdo emitidos e transferidos, representando uma parte ou o todo de um ativo digital
da mesma plataforma. No caso do Drex, os tokens nativos sdo os depositos tokenizados da CBDC brasileira em posse de pessoas fisicas e juridicas.
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ser criados pelo mercado, sobre os quais se desenvolveriam aplicagdes de acordo com os modelos de negocio
de cada plataforma ou prestador de servigo.! Abre-se, dessa forma, espago para diversas funcionalidades, como
automagao de transagdes, recuperagao de garantias e combinagdo de contratos (componibilidade) por meio de
contratos inteligentes (Aldasoro et al., 2023).

Com a introdugdo dessa nova infraestrutura para o mercado financeiro, o ambiente de finangas “programaveis”,
baseado em ativos tokenizados, deve estar interligado as infraestruturas publicas do ambiente tradicional e,
indiretamente, as infraestruturas privadas, por meio do Drex (Figura 2). O Drex, por sua vez, utilizara uma
estratégia de distribuicdo intermediada: o BC oferecera a bancos e institui¢des de pagamento a moeda digital
de atacado (Drex de atacado), enquanto estes permitirdo que individuos e empresas detenham e operem com a
versao de varejo (Drex de varejo) emitida por instituigoes autorizadas, como bancos e institui¢cdes de pagamento,
por meio de carteiras custodiais."!

Figura 2 — Uma nova infraestrutura para o mercado financeiro

Essa conexao e complementariedade entre os ambientes tradicional e programavel pode transformar a forma
pela qual os agentes do mercado se relacionam com seus clientes. Bancos, instituicdes de pagamento e IMFs, a
depender de seus modelos de negdcios, podem criar, utilizar ou se associar a plataformas digitais tokenizadas.
Essas, por sua vez, poderdo se especializar em produtos e servigos diferentes, como pagamentos, operacdes de
crédito, multipropriedade de imoveis, negociagdo de veiculos e uma gama de novas possibilidades por meio
da inovacdo (Brunnermeier, 2019). O desenvolvimento de uma economia tokenizada deve ter como alicerces,
portanto, as plataformas digitais, cujas transagoes de ativos dentro de seus ecossistemas passarao a poder ser
liquidadas diretamente por meio do Drex.

Dessa forma, em uma economia tokenizada, os intermediarios financeiros, sejam eles institui¢des financeiras ou
de pagamento, poderao ser substituidos pelas plataformas digitais como o principal elo que conecta individuos por
meio de pagamentos e transferéncias. Com a centralidade exercida pelas plataformas nas atividades comerciais e
financeiras, os servi¢os de pagamento (moeda como meio de troca) podem passar a exercer um papel central nas
escolhas dos individuos. Em contrapartida, a competi¢cao em torno da moeda como reserva de valor (atividade
bancaria) pode perder relevancia (Brunnermeier et al., 2019). Nesse mesmo cenario, a adicdo da moeda soberana

299

10 Mais informagdes no “Boxe 9 - Real Digital: uma plataforma para as finangas ‘tokenizadas
(beb.gov.br).
11 Carteiras digitais de tokens de Drex, ativos financeiros e valores mobilidrios, custodiados em uma institui¢ao autorizada para tal pelo BC.

, disponivel em Relatorio de Economia Bancaria — 2022
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ao ecossistema digital facilita a transi¢ao entre essas plataformas (moedas privadas). Adicionalmente, tal adi¢ao
mitiga os riscos a estabilidade financeira que podem ser gerados pela sua auséncia.

Nesses ecossistemas, os dados de transagdes financeiras podem ser associados a informagdes de renda,
localizacdo, preferéncias de consumo etc. Em decorréncia, a competi¢do no SFN podera ter como um de seus
focos a obtengao e a monetizacao dos dados dos clientes, inclusive por meio de inteligéncia artificial. Desde
que respeitadas a privacidade dos usudrios e a regulamentagdo em vigor, os gestores e os integrantes das
plataformas digitais poderao viabilizar novos produtos e servicos para preencher lacunas e atingir publicos
ainda nao atendidos.

O Drex e o Open Finance como os catalizadores de uma nova
transformacao no SFN

No Open Finance, os usuarios de servigos financeiros podem compartilhar seus dados pessoais com quaisquer
operadores do SFN. Com a conjugagdo do Drex com o Open Finance, o BC estimulara a democratizagao do
acesso a crédito, além de novas opg¢des de investimentos, seguros etc. Devido aos custos mais baixos e a maior
eficiéncia em negociagdo, armazenamento e liquidagdo de ativos tokenizados, pequenas empresas € pessoas com
baixos volumes de recursos disponiveis para investir poderao ter acesso a opgoes de investimento as quais ainda
tém dificuldade de alcance. A ampliacdo de opgdes podera permitir maior diversificagdo e melhor adequacao
de riscos e retornos condizentes com o perfil de risco de cada investidor (Figura 3).

Figura 3 — A democratizagao do acesso ao crédito e a opgcoes de investimentos
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Conclusao

Os ganhos que as inovagdes da tecnologia digital podem trazer somente serdo experimentados em toda a sua
magnitude com a provisao de uma infraestrutura sob a governanga do BC (Drex), a qual garanta a liquidacao
de diferentes ativos tokenizados (inclusive depdsitos bancarios) bem como a integracdo desses ambientes
digitalizados com as infraestruturas tradicionais atuais.

A criagdo de um passivo digital do BC assegurara a manutengdo da autonomia e da independéncia da moeda
fiduciéria brasileira, assim como tornard a supervisdo das transacdes realizadas em plataformas digitais
tokenizadas mais efetiva, garantindo a estabilidade do SFN. Ademais, em uma economia tokenizada, a introducéo
do Drex pode reduzir danos a eficiéncia da politica monetaria que poderiam decorrer da eventual perda de
relevancia da moeda soberana vis-a-vis moedas digitais privadas.
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