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RESUMO

A digitalizagdo dos pagamentos e a expansdo de ativos digitais privados tém pressionado
bancos centrais a explorar moedas digitais soberanas (central bank digital currencies -
CBDCs). No Brasil, o Drex ¢ concebido como infraestrutura para tokenizagdo e liquidacdo
programavel, o que amplia desafios institucionais, regulatorios e de coordenagao. Este estudo
avaliou em que medida o arranjo institucional-regulatorio brasileiro diretamente envolvido no
Drex apresenta prontidao governamental para sua implementacao e operacdo. Essa avaliacao
se baseia na aplicagdo de um Quadro Teorico-Conceitual com 21 riscos de implementagdo
contido em um framework para avaliagdo de prontidao governamental estruturado em quatro
dimensdes. A pesquisa, de natureza aplicada e abordagem qualitativa, realizou entrevistas
semiestruturadas com especialistas do ecossistema Drex, cujas evidéncias foram tratadas por
meio de andlise tematica e sintetizadas em afirmagdes submetidas a validagao de contetido por
especialistas. Na dimensdo de governanga e arcabouco legal-regulatorio, observa-se
governanga formal relativamente robusta, porém tensionada pelo dilema entre
privacidade/sigilo e rastreabilidade e pela necessidade de coordenacdo interinstitucional e
delimitagdo de responsabilidades de supervisdo e enforcement. Na dimensdo de capacidade
institucional e tecnoldgica, persistem gargalos de capital humano e orcamento e incertezas
arquiteturais para conciliar programabilidade, governanca distribuida e privacidade em
ambiente de DLT permissionada. Na dimensdo de adogao, inclusdo e ecossistema digital, a
prontidao depende de proposta de valor clara, comunicagao transparente e salvaguardas de uso
seguro, especialmente em um contexto ja atendido por solu¢des maduras como o Pix. Na
dimensdo de estabilidade financeira e monetaria, a arquitetura hibrida atenua riscos classicos
de desintermediacdo e corridas bancérias, mas a mitigacdo de riscos sistémicos demanda
coordenacdo macroprudencial e monitoramento continuo. Conclui-se que a implementag¢ao do
Drex requer evolucdo incremental e coeréncia entre norma, desenho técnico e arranjos
institucionais. Como desdobramento aplicado, foi elaborado um Produto Técnico-Tecnoloégico
(Relatério Técnico Conclusivo) que traduz o diagndstico em quatro eixos de intervencgao,
entregaveis verificdveis e monitoramento minimo para apoiar decisdes replicaveis de
governanga do ecossistema Drex.

Palavras-chave: CBDC; Drex; prontidio governamental; riscos de implementagao;
tokenizacgao.
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ABSTRACT

The digitization of payments and the growth of private digital assets have pushed central banks
to explore central bank digital currencies (CBDCs). In Brazil, Drex has been conceived as an
infrastructure for tokenization and programmable settlement, which heightens institutional,
regulatory, and coordination challenges. This study assessed the extent to which the Brazilian
institutional-regulatory arrangement directly involved in Drex shows government readiness for
its implementation and operation. This assessment is based on the application of a Theoretical-
Conceptual Framework encompassing 21 implementation risks, embedded within a
government readiness assessment framework structured around four dimensions. In the
governance and legal-regulatory framework dimension, formal governance appears relatively
robust, yet strained by the privacy/secrecy-versus-traceability dilemma and by the need for
inter-agency coordination and clear supervisory and enforcement responsibilities. In the
institutional and technological capacity dimension, constraints in human capital and budgets
persist, as do architectural uncertainties in reconciling programmability, distributed
governance, and privacy within a permissioned DLT setting. In the adoption, inclusion, and
digital ecosystem dimension, readiness depends on a clear value proposition, transparent
communication, and safeguards for safe use, particularly in an environment already served by
mature solutions such as Pix. In the financial and monetary stability dimension, the hybrid
architecture dampens classic risks of disintermediation and bank runs, but systemic-risk
mitigation requires macroprudential coordination and continuous monitoring. Overall, Drex
implementation requires incremental evolution and coherence between legal rules, technical
design, and institutional arrangements. As an applied output, a Technical-Technological
Product (concluding technical report) was developed, translating the diagnosis into four
intervention axes, verifiable deliverables, and a minimal monitoring set to support replicable
governance decisions for the Drex ecosystem.

Keywords: central bank digital currency; Drex; government readiness; implementation risks;
tokenization.
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1. INTRODUCAO

1.1. Contextualizacio do problema e motivacio para a dissertacio

A digitalizagao dos pagamentos e a expansao de ativos digitais privados (criptoativos e
stablecoins) tém pressionado bancos centrais a reavaliar o papel da moeda soberana e da
infraestrutura de liquidagdo em ambientes mais inovadores e contestaveis (Bank for
International Settlements [BIS], 2021; Zhang et al., 2024). Nesse contexto, as moedas digitais
de banco central (central bank digital currencies - CBDCs) consolidam-se como resposta
publica para modernizar arranjos de pagamento, preservar a liquidacdo em moeda de banco
central e sustentar objetivos de eficiéncia, integridade e estabilidade sist€émica (BIS, 2021; Auer
et al., 2022). Todavia, a adogdo de CBDCs introduz trade-offs de desenho e de governanga -
privacidade versus rastreabilidade, resiliéncia versus complexidade e inovagdo versus
seguranca juridica - que reposicionam responsabilidades regulatdrias e institucionais (Auer et

al., 2022; Soderberg et al., 2023).

No Brasil, o Banco Central do Brasil (BCB) tem exercido protagonismo na agenda de
modernizagdo financeira, com iniciativas como Pix e Open Finance (Duarte et al., 2022). O
Drex insere-se nessa trajetoria, mas com ambicdo distinta: operar como infraestrutura para
tokenizacdo de ativos e liquidagdo programavel por meio de contratos inteligentes, integrando
o sistema financeiro tradicional a tecnologias de registro distribuido (Distributed Ledger
Technology - DLT) em arquitetura permissionada (Banco Central do Brasil [BCB], 2023; Lopes
et al., 2024). Esse carater de "economia programavel" amplia a complexidade de coordenagao
interinstitucional e de padronizagdo técnica, bem como expde o arranjo a riscos regulatorios,
operacionais, sociotécnicos € macrofinanceiros tipicos de infraestruturas criticas (Olnes et al.,

2017; Infante et al., 2024).

Assim, a implementacdo do Drex ndo se reduz a entrega tecnologica. Trata-se de um
processo de prontiddo governamental que requer capacidades combinadas de (i) governanca e
arcabougo legal-regulatério, (ii) capacidade institucional e tecnologica, (iii) adogao, inclusdo e
ecossistema digital e (iv) salvaguardas de estabilidade financeira e monetéria, em ciclo de
aprendizagem incremental e baixa tolerancia a "tentativas e erros" dispendiosas (Melhem et al.,
2020; Soderberg et al., 2023). A analise dessas condi¢des ¢ especialmente relevante em
economias emergentes, nas quais a legitimidade publica, a coordenacao regulatoria e o capital

humano especializado condicionam a sustentagdo de inovagdes digitais de missdo critica

(United Nations Development Programme [UNDP], 2025b).
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1.2. Problema de pesquisa e objetivos geral e especificos da dissertaciao

Revisdes ¢ mapeamentos recentes indicam expansao acelerada da literatura sobre
CBDCs, porém com concentracdo em eixos economico-financeiros e em aspectos de desenho
e operacionalizacdo, mantendo-se fragmentada quando o foco recai sobre governanga do
arranjo institucional-regulatorio e sobre prontiddo estatal como lente analitica aplicada.
Adicionalmente, a literatura sobre DLT no setor publico sustenta que viabilidade depende
fortemente de governanga e redefini¢ao de papéis institucionais, € nao apenas de maturidade
técnica. Em levantamento bibliografico realizado no escopo desta pesquisa, ndo foram
identificados estudos que articulem CBDCs a frameworks de prontiddo governamental,
reforcando a lacuna de operacionalizagdo dessa perspectiva em jurisdigdes e arranjos concretos
como o Drex (Olnes et al., 2017; Bhaskar et al., 2022; Ghosh & Das, 2024; Singh & Yadav,
2025).

Questio de pesquisa

Em que medida o arranjo institucional-regulatorio brasileiro diretamente envolvido no

Drex apresenta prontiddo governamental para sua implementacao e operagao?
Objetivo geral

Avaliar a prontiddo governamental do arranjo institucional-regulatorio brasileiro
diretamente envolvido no Drex para sua implementagdo e operacdo por meio da aplicacdo de
um framework para mensuracdo de prontiddo governamental e de um Quadro Tedrico-
Conceitual (QTC) de riscos e converter o diagnostico produzido em um Produto Técnico-
Tecnoldgico (PTT) com intervengdes operacionais verificaveis para apoiar a coordenacao e a

implementa¢do incremental do ecossistema.
Objetivos especificos
* [dentificar e organizar evidéncias e fragilidades de prontidao, por dimensao do framework, a
partir de entrevistas com especialistas;

« Sintetizar as evidéncias empiricas em um conjunto de afirmagdes centrais que descrevam
implicacdes para a prontidao governamental no contexto do Drex;

* Validar o conteudo das afirmacdes centrais por meio de avalia¢do de especialistas, registrando
convergéncias e divergéncias;

» Articular as afirmagdes validadas as dimensdes de prontiddo e aos riscos/implicagdes
consolidados na literatura, mapeando interdependéncias e tensdes; €

* Desenvolver um PTT (Relatorio Técnico Conclusivo) que converta o diagndstico em
entregaveis por eixo de interven¢do, com rastreabilidade explicita entre evidéncia, problema,
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solucdo e instrumento, e com monitoramento minimo orientado a aprendizagem incremental
e a decisdes faseadas.

1.3. Descricao da pesquisa teorico-empirica

A pesquisa teorico-empirica apresentada no Capitulo 2 ¢ redigida na forma de artigo
cientifico e tem como propdsito diagnosticar a prontiddo do ecossistema Drex para a
implementa¢do de uma moeda digital de banco central (Central Bank Digital Currency -
CBDC). Parte-se da compreensao de que CBDCs constituem um tema de politica publica, no
qual decisdes de design e de governanca produzem implicagdes relevantes para privacidade,
integridade e estrutura de mercado, exigindo coordenagdo interinstitucional e gestdo de riscos

(BIS, 2021; Infante et al., 2024).

Do ponto de vista teodrico, o capitulo articula dois eixos complementares. O primeiro
consiste em um QTC de desafios de implementagdo, sistematizados a partir da literatura e
operacionalizados como riscos a monitorar ¢ mitigar ao longo do ciclo de desenvolvimento e
implantagdo. O segundo eixo corresponde & constru¢do de uma lente analitica de prontidao
governamental, derivada da adaptagdo do Digital Government Readiness Assessment (DGRA)
para o contexto especifico de CBDCs (Melhem et al., 2020; Séderberg et al., 2023). Essa
adaptacdo resulta em quatro dimensdes analiticas interdependentes: (i) governanca e regulagio;
(i1) capacidade institucional e tecnologica; (iii) adocao e ecossistema (incluindo riscos sociais);
e (iv) estabilidade e riscos sist€émicos - permitindo avaliar dependéncias cruzadas e trade-offs

entre escolhas institucionais, tecnoldgicas e macroprudenciais (BIS, 2021; C et al., 2025).

Metodologicamente, o estudo adota abordagem qualitativa e combina entrevistas
semiestruturadas com especialistas e analise tematica hibrida (indutiva-dedutiva), associando a
emergéncia de significados a partir do corpus empirico ao enquadramento tedrico das
dimensdes de prontidao e do QTC. O procedimento enfatiza transparéncia e rastreabilidade
interpretativa, registrando evidéncias e temas de modo a permitir reconduzir inferéncias a base
empirica (trilhas de auditoria). Adicionalmente, visando conferir clareza, pertinéncia e
consisténcia as proposigdes, realiza-se validacdo de conteudo das afirmacdes sobre as
implicacdes para a prontiddo decorrentes do processo de andlise anterior, com revisdo de
redacao e incorporacao de comentarios de especialistas (Hernandez-Nieto, 2002; Alexandre &

Coluci, 2011; Yusoff, 2019).

Os resultados do artigo produzem um diagnostico estruturado por dimensdo,

evidenciando condi¢des habilitadoras e lacunas para a implementagdo do Drex. Tais achados
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fundamentam a conversao do diagnostico em intervengdes operacionais verificaveis no Produto
Técnico-Tecnologico apresentado no Capitulo 3 e subsidiam a sintese de conclusdes e
recomendagdes da dissertacao, preservando coeréncia entre evidéncias, riscos € uma estratégia

de implementagao faseada e iterativa.

1.4. Descri¢ao do produto técnico-tecnologico

O Produto Técnico-Tecnologico (PTT) desta dissertacdo caracteriza-se como um
Relatorio Técnico Conclusivo (RTCon) de natureza aplicada, orientado a apoiar a
implementagdo do ecossistema Drex por meio da conversdo da avaliagdo de prontiddo
governamental (Capitulo 2) em intervengdes operacionais verificdveis. Em termos de
finalidade, o PTT traduz evidéncias e implicacdes tedrico-empiricas em instrumentos de gestao,
coordenacao e acompanhamento, compativeis com o tratamento de CBDCs como tema de
politica publica no qual escolhas de design e arranjos de governanga condicionam privacidade,

integridade, concorréncia e estabilidade (BIS, 2021; Soderberg et al., 2023; Infante et al., 2024).

O escopo do produto ¢ instrumental: entrega artefatos (protocolos, matrizes, critérios e
registros) para reduzir ambiguidade decisoria e apoiar coordenacao multiatores, sem pretensao
de substituir decisdes normativas, instancias formais de governanga ou escolhas de politica
econdmica que cabem as autoridades competentes. O publico-alvo abrange gestores e
reguladores de instituicdes publicas envolvidas no Drex e em temas correlatos (infraestrutura
de pagamentos, supervisao, protecao de dados, integridade financeira e estabilidade), bem como
equipes técnicas responsaveis por planejamento, coordenagdo e acompanhamento de projetos

digitais de missao critica.

A cadeia metodologica de desenvolvimento do PTT ¢ diretamente derivada do percurso
cientifico do artigo-base: (i) constru¢do de uma lente analitica de prontiddo governamental
adaptada ao objeto CBDC/tokenizagao, a partir de referenciais de governo digital e de tomada
de decisdo estratégica para CBDCs; (i1) coleta e andlise qualitativa de entrevistas com
especialistas, com sintese interpretativa em afirmagdes centrais; (iii) pesquisa bibliografica para
consolidar desafios de implementacdo em um Quadro Teorico-Conceitual (QTC) de riscos; e
(iv) validagdo de conteudo das afirmagdes por painel de especialistas, com refinamentos de
redacao quando cabiveis. Esse encadeamento sustenta a transposi¢ao dos achados do Capitulo

2 para recomendagdes aplicadas com rastreabilidade.

Estruturalmente, o RTCon organiza problemas, solug¢des e instrumentos em quatro €ixos

de intervengdo, correspondentes as quatro dimensoes analiticas do artigo: (i) governanca e
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arcabouco legal-regulatdrio; (i) capacidade institucional e tecnoldgica; (iii) adogdo, inclusdo e
ecossistema digital; e (iv) estabilidade financeira e monetaria. Para cada eixo, sdo propostos
entregaveis nucleo, concebidos como instrumentos verificaveis e rastreaveis, com indicacao

explicita de quais afirmagdes e riscos do QTC cada entregavel operacionaliza.

No Eixo I, os entregdveis concentram-se em: pacote de governanca de dados,
privacidade/sigilo e acesso excepcional com trilhas de auditoria; modelo de responsabilidades
e supervisao/enforcement com trilhas de evidéncia e governanca de mudancas; e roteiro
regulatorio incremental e experimentacdo. No Eixo II, propdem-se: pacote de desenho técnico
auditavel; plano de capacidades e continuidade; e governanga integrada regulagdo-tecnologia
com pontos de decisdo go/no go, critérios de maturidade e registro cumulativo de li¢des
aprendidas. No Eixo III, consolidam-se: portfolio de valor e diferenciagdo; plano de
comunicagao, transparéncia e devolutivas; e pacote de seguranca do usuario. Por fim, no Eixo
IV, sistematizam-se: pacote de salvaguardas de desenho para estabilidade; protocolo de
monitoramento e testes de estabilidade; e arranjo de coordenagdo macroprudencial e resposta a

riscos sistémicos.

A rastreabilidade e a verificabilidade do RTCon sao asseguradas por dois mecanismos
centrais. Primeiro, a matriz problema-evidéncia-solugao-entregavel funciona como "mapa de
prova": para cada afirmacdo, explicita o problema operacional, as evidéncias (com referéncia
as se¢des do artigo), os riscos associados do QTC, as linhas de solugdo e o entregavel verificavel
correspondente. Segundo, o encadeamento por dependéncias e ciclos (com pontos de decisao e
documentacao) organiza um modo de uso modular, permitindo que diferentes unidades
(juridico-regulatoéria, tecnologia, supervisdo, comunicacao e gestdo) utilizem os entregaveis por
eixo para planejamento, implementagdo incremental e acompanhamento por ciclos de

aprendizagem.

1.5. Potencial inovador da dissertacao

O potencial inovador desta dissertacao decorre, em primeiro lugar, de uma inovagao de
natureza conceitual e avaliativa: diante da inexisténcia de um framework consolidado para aferir
prontidao governamental especifica para CBDCs, o estudo adapta e combina referenciais de
governo digital e de tomada de decisdo estratégica para derivar uma lente analitica em quatro
dimensdes, incorporando explicitamente a dimensdao macrofinanceira (estabilidade financeira e
monetaria), usualmente ausente em abordagens genéricas de prontiddo digital do Estado

(Melhem et al., 2020; Séderberg et al., 2023; UNDP, 2025a). Essa recombinagdo orienta-se a
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uma inovacdo predominantemente incremental (por customiza¢do e recombinacdo de
conhecimento estabelecido), porém aplicada a um problema de elevada complexidade
institucional e tecnologica: a governanga de uma infraestrutura monetaria/tokenizada, com

trade-offs relevantes e baixa tolerancia a tentativas e erros.

Em segundo lugar, hd inovagdo metodoldgica e de produto na forma de transpor o
diagnostico para instrumentos verificaveis: o RTCon ndo se limita a recomendagdes gerais, mas
estrutura entregdveis nucleo por eixo, amarrados a evidéncias, riscos do QTC e afirmagdes
validadas, com rastreabilidade explicita entre problema, evidéncia, solu¢do e instrumento, e
com monitoramento minimo por entregavel. Essa arquitetura reduz ambiguidade de
responsabilidades, explicita frade-offs e viabiliza revisdo incremental baseada em
documentacao, refor¢cando aderéncia ao ethos do mestrado profissional e a produgao de valor

publico em politicas digitais de missao critica.

1.6. Potencial de replicabilidade e impacto da dissertacio

O potencial de replicabilidade do PTT reside na sua arquitetura modular e na
generalidade controlada de seus eixos de intervengdo. Embora o Drex seja o caso ancora, a
estrutura em quatro eixos (governanga/regulacdo; capacidades; adocao/ecossistema;
estabilidade) e os mecanismos de rastreabilidade (matriz problema-evidéncia-solugao-
entregavel e encadeamento por dependéncias) podem ser adaptados, com as devidas cautelas, a
outras iniciativas publicas de transformagao digital financeira que enfrentem desafios andlogos
de interoperabilidade, privacidade, integridade e confianga publica. A replicacdo exige,
contudo, recontextualizacdo normativa e institucional: a adaptacdo deve preservar o principio
de ndo substituicdo de decisdes normativas e deve reconstituir o QTC e o mapeamento de

evidéncias conforme as especificidades do arranjo analisado.

Quanto ao impacto potencial, espera-se que a dissertagao contribua para elevar a
previsibilidade e a qualidade deciséria no ciclo de implementacdo do Drex ao oferecer
instrumentos que conectam evidéncias a escolhas operacionais, fortalecendo transparéncia,
accountability e coordenacdo entre unidades e atores. No plano econdmico-financeiro, o
conjunto de entregdveis orienta a calibragdo de salvaguardas e rotinas de monitoramento
compativeis com estabilidade e com os trade-offs de design associados a CBDCs. No plano
social, ao tratar ado¢do, comunicagcdo e seguranga do usuario como componentes de
governanga, o PTT enfatiza mitigacdo de riscos de exclusdo e vulnerabilidade, condigao

relevante para a captura de beneficios e legitimidade publica. Em termos de condig¢des de
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efetivacdo, o impacto depende de adogdo institucional, manuten¢do de ciclos de revisdo e
capacidade de executar entregaveis com documentagdo de evidéncias e ajustes de escopo, sem

prejuizo de iniciativas ja em curso no ambito do Drex.
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2. ARTIGO CIENTIFICO - ESTAMOS PRONTOS PARA O DREX? DESAFIOS PARA
A MOEDA DIGITAL BRASILEIRA SOB A OTICA DA PRONTIDAO
GOVERNAMENTAL

Resumo

A digitalizagdo dos pagamentos e a expansdo de ativos digitais privados tém pressionado
bancos centrais a explorar moedas digitais soberanas (central bank digital currencies -
CBDCs). No Brasil, o Drex ¢ concebido como infraestrutura para tokenizacao e liquidagdo
programavel, o que amplia desafios institucionais, regulatorios e de coordenagao. Este estudo
avaliou em que medida o arranjo institucional-regulatorio brasileiro diretamente envolvido no
Drex apresenta prontidao governamental para sua implementagao e operagdo. Essa avaliacao
se baseia na aplicagdo de um Quadro Teorico-Conceitual com 21 riscos de implementagdo
contido em um framework para avaliagdo de prontidao governamental estruturado em quatro
dimensdes. A pesquisa, de natureza aplicada e abordagem qualitativa, realizou entrevistas
semiestruturadas com especialistas do ecossistema Drex, cujas evidéncias foram tratadas por
meio de andlise tematica e sintetizadas em afirmagdes submetidas a validagao de contetido por
especialistas. Na dimensdo de governanga e arcabouco legal-regulatorio, observa-se
governanga formal relativamente robusta, porém tensionada pelo dilema entre
privacidade/sigilo e rastreabilidade e pela necessidade de coordenacdo interinstitucional e
delimitagdo de responsabilidades de supervisdo e enforcement. Na dimensdo de capacidade
institucional e tecnolodgica, persistem gargalos de capital humano e or¢camento e incertezas
arquiteturais para conciliar programabilidade, governanca distribuida e privacidade em
ambiente de DLT permissionada. Na dimensdo de adog¢do, inclusdo e ecossistema digital, a
prontidao depende de proposta de valor clara, comunicagao transparente e salvaguardas de uso
seguro, especialmente em um contexto ja atendido por solu¢des maduras como o Pix. Na
dimensdo de estabilidade financeira e monetaria, a arquitetura hibrida atenua riscos classicos
de desintermediacdo e corridas bancérias, mas a mitigacdo de riscos sistémicos demanda
coordenacao macroprudencial e monitoramento continuo. Conclui-se que a implementacao do
Drex requer evolucdo incremental e coeréncia entre norma, desenho técnico e arranjos
institucionais.

Palavras-chave: CBDC; Drex; prontiddo governamental; riscos de implementagao;
tokenizacgao.

Abstract

The digitization of payments and the growth of private digital assets have pushed central banks
to explore central bank digital currencies (CBDCs). In Brazil, Drex has been conceived as an
infrastructure for tokenization and programmable settlement, which heightens institutional,
regulatory, and coordination challenges. This study assessed the extent to which the Brazilian
institutional-regulatory arrangement directly involved in Drex shows government readiness for
its implementation and operation. This assessment is based on the application of a Theoretical-
Conceptual Framework encompassing 21 implementation risks, embedded within a
government readiness assessment framework structured around four dimensions. In the
governance and legal-regulatory framework dimension, formal governance appears relatively
robust, yet strained by the privacy/secrecy-versus-traceability dilemma and by the need for
inter-agency coordination and clear supervisory and enforcement responsibilities. In the
institutional and technological capacity dimension, constraints in human capital and budgets
persist, as do architectural uncertainties in reconciling programmability, distributed
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governance, and privacy within a permissioned DLT setting. In the adoption, inclusion, and
digital ecosystem dimension, readiness depends on a clear value proposition, transparent
communication, and safeguards for safe use, particularly in an environment already served by
mature solutions such as Pix. In the financial and monetary stability dimension, the hybrid
architecture dampens classic risks of disintermediation and bank runs, but systemic-risk
mitigation requires macroprudential coordination and continuous monitoring.

Keywords: central bank digital currency; Drex; government readiness; implementation risks;
tokenization.

2.1. Introducio

A digitalizagdo dos pagamentos e¢ a expansdo de ativos digitais privados - como
criptoativos e stablecoins - t€ém pressionado bancos centrais a reavaliar como a moeda soberana
e a infraestrutura de liquidacdo devem operar em ambientes mais inovadores e contestaveis
(BIS, 2021; Zhang et al., 2024). Nesse contexto, as moedas digitais de banco central (central
bank digital currencies - CBDCs) consolidam-se como resposta publica para modernizar
instrumentos e arranjos de pagamento, preservando a liquidagdo em moeda do banco central e
objetivos de eficiéncia e estabilidade sist€émica (BIS, 2021). A literatura também destaca que a
implementagdo de CBDCs envolve escolhas de desenho com implicagdes institucionais e
regulatorias, reposicionando responsabilidades de coordenagao e supervisao (Auer et al., 2022;

Gupta et al., 2023).

Diferentemente de criptoativos descentralizados, uma CBDC ¢ um passivo da
autoridade monetaria, ancorado na garantia soberana associada ao dinheiro de banco central
(BIS, 2021). Essa natureza desloca o debate para trade-offs entre integridade operacional,
privacidade, resiliéncia e arranjos de intermediacao, especialmente quando desenhos de CBDC
se articulam a arquiteturas tokenizadas e a tecnologias de registro distribuido (BIS, 2021; Zhang
et al., 2024). Assim, opgdes como varejo versus atacado, graus de anonimato e modelos de
distribuicdo geram consequéncias relevantes para estabilidade financeira, inclusao e eficiéncia,
demandando consisténcia regulatoria e capacidade de implementagdo ao longo do ciclo do

projeto (Auer et al., 2022).

No cendrio brasileiro, o Banco Central do Brasil (BCB) tem exercido protagonismo na
agenda de modernizacao financeira, consolidado por iniciativas como o Pix e o Open Finance
(Duarte et al., 2022). O Drex, a CBDC brasileira, representa o desdobramento estratégico dessa
trajetoria, transcendendo a funcdo de mero instrumento de pagamento de varejo para se
configurar como uma plataforma de infraestrutura baseada na tokenizacao de ativos financeiros

e contratos inteligentes (Rodrigues Afonso et al., 2022; Lopes et al., 2024). Essa transi¢ao para
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um modelo de "economia programével" exige que o Estado brasileiro desenvolva capacidades
especificas e mobilize quadros técnicos especializados para gerir a complexidade inerente a

inovagao digital governamental (Guenduez et al., 2025).

O Drex caracteriza-se como um caso complexo de implementagao devido a sua intengao
de integrar o sistema financeiro tradicional a tecnologias de registro distribuido (DLT), o que
imp0e substanciais desafios de coordenagdo interinstitucional (Olnes et al., 2017; Lopes et al.,
2024). Diferentemente de abordagens centradas apenas no desenho tecnologico, o sucesso da
implementagdo ¢ condicionado pela prontiddo governamental e pela capacidade interna da
autoridade monetaria em sustentar decisdes coerentes e resilientes ao longo do tempo (BIS,
2021; Soderberg et al., 2023). Assim, emerge uma tensao central entre o potencial disruptivo
da plataforma e a necessidade de robustez institucional para garantir a confianga publica no

novo paradigma da moeda digital (Auer et al., 2022).

Revisdes sistematicas indicam que a literatura sobre CBDCs cresce rapidamente, mas
permanece fragmentada e concentrada em eixos econdmico-financeiros e de
desenho/operacionalizagdo (Bhaskar et al., 2022; Ghosh & Das, 2024). Em particular, ao
sintetizar os temas dominantes do campo, Singh & Yadav (2025) destacam focos recorrentes
como juros e sistema monetario, gestdo de distribui¢o, efeitos no setor bancario e seguranca,
além de policy design, pagamentos transfronteiri¢os, globalizacdo da moeda e questdes legais;
nesse recorte introdutério, ndo emerge como categoria explicita uma lente de prontidao
(readiness) ou de governanca do arranjo institucional-regulatério. Em paralelo, a literatura
sobre DLT no setor publico sustenta que a viabilidade depende de governanga e redefini¢cao de
papéis institucionais, € ndo apenas de maturidade técnica (Olnes et al., 2017). Em levantamento
bibliografico realizado em dezembro de 2025, nas bases Web of Science, Scopus e
ScienceDirect, no recorte e critérios adotados, ndo foram identificados artigos que articulem
CBDC:s a frameworks de prontidao governamental, reforgando a lacuna de operacionalizagao

dessa lente em jurisdi¢des e arranjos concretos como o Drex.

Diante da fragmentagdo tedrica identificada e da auséncia de diagnosticos empiricos
estruturados sob a dtica da prontiddo estatal, este estudo busca responder a seguinte questao de
pesquisa: em que medida o arranjo institucional-regulatorio brasileiro diretamente
envolvido no Drex apresenta prontidio governamental para sua implementacio e
operacao, sob a dtica de um framework de prontidao governamental? Para enfrentar essa
indagacdo, o objetivo geral consiste em avaliar a prontidio governamental do arranjo

institucional-regulatério brasileiro diretamente envolvido no Drex para sua
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implementac¢io e operacio, sob a otica de um framework de prontidiao governamental. De
forma especifica, a pesquisa pretende: (i) identificar e organizar evidéncias e fragilidades de
prontiddo, por dimensao do framework, a partir de entrevistas com especialistas; (ii) sintetizar
as evidéncias empiricas em um conjunto de afirmacdes centrais que descrevam implicacdes
para a prontiddo governamental no contexto do Drex; (iii) validar o contetido das afirmacdes
centrais por meio de avaliagdo de especialistas, registrando convergéncias e divergéncias; e (iv)
articular as afirmagdes validadas as dimensdes de prontidio e aos riscos/implicacdes

consolidados na literatura, mapeando interdependéncias e tensdes.

Para responder a questdo de pesquisa, o estudo adotou um desenho qualitativo e
analitico, combinando entrevistas com especialistas e a organizagdo das evidéncias segundo as
dimensdes do framework de prontidio governamental. A andlise das entrevistas seguiu
procedimentos de codificagdo, construcao e refinamento de temas, conforme a analise tematica
descrita por Braun & Clarke (2006). Em seguida, as evidéncias foram sintetizadas em
afirmagdes centrais sobre implicagdes para a prontiddo no contexto do Drex, que foram
submetidas a validagdo de contetdo por especialistas, registrando convergéncias e
divergéncias, conforme Alexandre & Coluci (2011) e Yusoff (2019). Por fim, realizou-se um
mapeamento interpretativo das relacdes entre temas e afirmacdes, dimensdes de prontidao e
riscos/implicagdes da literatura, coerente com o proprio processo de andlise tematica

mencionado.

A contribui¢do central deste estudo estd em deslocar o debate sobre CBDCs de uma
énfase predominantemente economico-financeira e de desenho técnico - recorrente em revisoes
e mapeamentos recentes - para uma lente de prontiddo governamental aplicada a uma
infraestrutura tokenizada, explicitando implicagdes de governanga, capacidade institucional e
coordenacao regulatoria (BIS, 2021; Bhaskar et al., 2022; Ghosh & Das, 2024; Singh & Yadav,
2025). Para isso, o artigo torna operacional um diagndstico no contexto do arranjo associado ao
Drex, articulando o QTC de riscos a um framework de prontiddo inspirado em abordagens de
governo digital (Koh et al., 2008; Melhem et al., 2020; Kusmiarto et al., 2021; Séderberg et al.,
2023). A exemplo do trabalho de Shekhar & Ramesh (2025), que propds recomendagdes
estratégicas para reguladores em economias emergentes a partir da percep¢ao de especialistas,
o presente estudo oferece um instrumental interpretativo e subsidios a governanca que podem

ser replicados em outras jurisdi¢des que buscam gerir ativos digitais soberanos.

Os achados deste diagnostico - que evidenciam tanto a robustez da governanga formal

quanto vulnerabilidades em capacidades organizacionais € orcamentarias - constituem o
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fundamento direto para o Produto Técnico-Tecnoldgico (PTT) vinculado a este artigo. O PTT
consiste em um guia de recomendacoes estratégicas direcionado a gestores e reguladores,
visando converter as evidéncias deste artigo em intervengdes praticas para a mitigacao de riscos

e o fortalecimento da prontiddo governamental na implementagao do ecossistema do Drex.

Além desta Introdugdo, o artigo estd organizado nas segdes seguintes: (i) Referencial
Teorico, que sistematiza CBDCs, o Drex, riscos de CBDCs e a lente de prontidao
governamental; (i1) Método, que descreve procedimentos de coleta, analise e validacao; (iii)
Resultados e Discussao, que apresenta as afirmagdes centrais, sua validagdo e a articulagdo com
dimensdes de prontiddo e riscos/implicagdes; (iv) Considera¢des Finais, que sintetiza os

principais achados e suas implicagdes; e (v) Apéndices.

2.2. Moedas digitais de banco central e o Drex

O desenvolvimento do Drex, iniciativa do BCB para a criagdo da moeda soberana em
formato digital, constitui o objeto central deste estudo. Entretanto, compreender sua arquitetura
e os desafios associados a sua implementagdo requer, antes, situa-lo no debate internacional
sobre as Central Bank Digital Currencies (CBDCs). Assim, apresenta-se a seguir o
enquadramento conceitual necessario para posicionar o Drex no arcabouco tedrico que orienta

a literatura contemporanea sobre CBDCs (Bhaskar et al., 2022; Ozili, 2023).

Embora ndo exista um consenso sobre uma defini¢do Unica, a literatura converge para
uma conceituacdo baseada na estrutura de balango da autoridade monetaria (BIS, 2021). As
CBDC:s sao instrumentos de pagamento digitais, denominados na unidade de conta nacional e
registrados como responsabilidade direta de um banco central (Carapella & Flemming, 2020;
BIS, 2021). Diferem da moeda eletronica bancaria, que corresponde a depositos privados na
forma de créditos contra institui¢des financeiras, e ndo a passivos soberanos do banco central

(Soderberg et al., 2023; Bai et al., 2025).

As CBDCs distinguem-se das criptomoedas, operadas em redes distribuidas sem
emissor responsavel (Olnes et al., 2017), e das stablecoins, ativos privados lastreados em
reservas e sujeitos ao risco de governanga dos emissores (BIS, 2021; Soderberg et al., 2023).
Também nao se confundem com sistemas de pagamento rapido (Fast Payment Systems ou FPS),
como ¢ o caso do Pix, ao passo que a CBDC constitui a propria moeda emitida pelo banco
central (BIS, 2021; Duarte et al., 2022). Assim, o Pix ndo constitui moeda nem passivo do
Banco Central, mas um arranjo de pagamentos, ao passo que o Drex se refere a camada

monetaria digital nesse ecossistema financeiro.
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O surgimento das CBDCs representa um capitulo recente na longa evolucdo das formas
de dinheiro, que transitam progressivamente de suportes fisicos para registros digitais (Bordo
& Roberds, 2024). Com a digitalizacdo financeira, o registro distribuido, a expansao das
infraestruturas eletronicas e a crescente integracao entre sistemas de pagamento ampliaram as

possibilidades de representacdo monetaria (Olnes et al., 2017; Auer et al., 2022).

Para compreender a natureza hibrida desses novos instrumentos, Bech & Garratt (2017)
propuseram a taxonomia conhecida como a "Flor do Dinheiro" (The Money Flower). Esse
modelo classifica as moedas com base em quatro propriedades fundamentais: (i) o emissor
(banco central ou entidade privada); (ii) a forma (digital ou fisica); (iii) a acessibilidade
(universal ou restrita); e (iv) a tecnologia de transferéncia (baseada em contas ou tokens). Nessa
classificagdo, as CBDCs ocupam o espago do dinheiro digital emitido pelo banco central e
acessivel ao publico, distinguindo-se das criptomoedas e stablecoins pela emissdao soberana,
bem como dos depdsitos tradicionais pela natureza de passivo publico, conforme ilustrado na

Figura 1.

Figura 1. A flor do dinheiro.
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Fonte: adaptado de Bech & Garratt (2017).

As CBDCs sao amplamente apresentadas como uma extensdo digital do bem publico
monetario, preservando a estabilidade, a seguranga juridica e a auséncia de risco de crédito do
emissor (BIS, 2021; Duarte et al., 2022). Essa visdo, entretanto, ¢ objeto de critica: a literatura
destaca que a digitalizacdo da moeda estatal pode ampliar capacidades de vigilancia, reforcar
assimetrias de poder e reproduzir desigualdades de acesso, relativizando a narrativa de
neutralidade e inclusdo frequentemente associada a esses instrumentos (Jabbar et al., 2023;

Peruffo et al., 2024).
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As fungdes cléssicas do banco central - definir a unidade de conta, assegurar a liquidagao
segura e preservar a integridade do sistema de pagamentos - sdo estendidas ao dominio digital
por meio da CBDC (BIS, 2021). Contudo, essa expansao suscita debates sobre governanca.
Enquanto alguns autores alertam que a concentracao tecnologica na autoridade monetaria pode
aumentar sua influéncia, outros destacam o risco inverso: o de uma dependéncia excessiva de
infraestruturas privadas e Big Techs, potencialmente reduzindo a autonomia estatal sobre a

moeda e os sistemas de pagamento (Peruffo et al., 2024).

A literatura distingue duas modalidades centrais de CBDCs: varejo, acessivel ao
publico, e atacado, restrita a instituicdes financeiras (BIS, 2021). Essa tipologia orienta
objetivos distintos - inclusdo e eficiéncia no varejo, modernizagdo da liquidacdo interbancéria
no atacado. Embora esse modelo seja apresentado como solugdo eficiente e tecnicamente
superior, criticos apontam que a manutengdo da intermediacao obrigatoria tende a preservar as
estruturas de mercado existentes, limitando o potencial disruptivo de desintermediacdo (Infante

et al., 2024; Peruffo et al., 2024).

No plano da validagdo, as arquiteturas podem ser account-based (foco na identificagdo
do titular) ou token-based (foco na autenticidade do ativo digital). O modelo baseado em contas
aproxima-se da logica bancaria tradicional e facilita supervisdo e enforcement regulatério; ja o
modelo tokenizado permite maior portabilidade e privacidade, mas impde tensdes com politicas
de combate a lavagem de dinheiro (Anti-Money Laundering - AML) e ao financiamento do
terrorismo (Countering the Financing of Terrorism - CFT) (BIS, 2021). Essas escolhas

evidenciam um frade-off estrutural entre privacidade, rastreabilidade e autonomia do usudrio.

Outro importante eixo refere-se ao ledger e ao seu permissionamento. Bancos centrais
tendem a adotar DLT permissionada, preservando controle sobre quem valida e acessa
transagdes, diferentemente das redes publicas de criptoativos (Auer et al., 2022). Embora esse
desenho seja justificado por requisitos de seguranca e governanga, relatorios técnicos observam
que a centralizacdo, mesmo logica, pode gerar novos pontos unicos de falha e desafios de

resiliéncia cibernética (BIS, 2021).

A programabilidade, viabilizada pelos contratos inteligentes (smart contracts), amplia
o potencial inovador das CBDCs ao permitir liquidagdes condicionais e automacao de fluxos
financeiros (Schir, 2021). No entanto, esse recurso também suscita debates sobre delegacao de
poder regulatorio a codigos e sobre os limites da automagao em infraestrutura monetaria critica.
No Drex, a programabilidade ¢ estruturante, pois sustenta o ecossistema de ativos tokenizados
e prepara o ambiente institucional para a tokenizagdo da economia.
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A institucionalizagdo da CBDC brasileira iniciou-se em 2020, com a criagdo de grupo
de trabalho no BCB, evoluindo em 2021 para a publicagdo das diretrizes do "Real Digital" e a
realizagdo do LIFT Challenge, laboratorio que engajou o mercado na prototipagem de casos de
uso (Aratjo, 2022). A estratégia tecnologica consolidou-se em 2022, quando o "GTI
Tokenizagdo" fundamentou a adogdo de tecnologias de registro distribuido e contratos
inteligentes como pilares para a eficiéncia do sistema financeiro. Em 2023, o projeto avangou
para a fase de testes com a institui¢ao do Comité Executivo de Gestao (CEG) e o langamento
do Piloto Drex (BCB, 2023). A execugdo seguiu etapas incrementais: a Fase 1, ja concluida,
validou requisitos de privacidade e programabilidade; a Fase 2, em andamento (dezembro de

2025), expande os testes para novos ativos e funcionalidades.

As diretrizes oficiais do Drex afirmam que a adogao de tecnologias digitais deve ocorrer
sem prejuizo da seguranga juridica, da estabilidade financeira e da conformidade com o
arcabougo regulatério vigente. O projeto exige observancia integral das normas de sigilo
bancario ¢ da Lei Geral de Prote¢ao de Dados (LGPD), assim como a conformidade estrita com
os padrdes internacionais de AML/CFT (BCB, 2023). Desse modo, a privacidade nao ¢ tratada

como anonimato, mas como prote¢ao condicionada a supervisao legitima.

Diferentemente da ideia de uma "conta digital do cidadao no BCB", o Drex adota um
modelo hibrido: o banco central emite uma CBDC de atacado destinada exclusivamente as
instituicdes reguladas, enquanto o acesso do publico ocorre por meio de tokens de depdsito
emitidos por essas instituicoes (BCB, 2023). Esse arranjo de dois niveis busca preservar a
intermediagdo financeira, mitigando riscos de desintermediacao e concentragao de liquidez no

balango do banco central discutidos na literatura (Corbet et al., 2024; Infante et al., 2024).

O racional para a adocdo da tokenizagdo, fundamentado nos estudos do GTI
Tokenizagdo, reside na capacidade de transformar a liquidagdo financeira. A escolha pela
Tecnologia de Registro Distribuido (DLT) nao visa replicar a velocidade de pagamentos do Pix,
mas habilitar contratos inteligentes, liquidagdo atomica, fontes tinicas de verdade, trilhas de
auditoria mais robustas e suporte a multiplos tipos de ativos (Auer et al., 2022; Zhang et al.,
2024). Esses potenciais beneficios, porém, dependem de governanca adequada, padronizagao
técnica e integracao eficiente com sistemas legados, sob risco de fragmentacao ou perda de

interoperabilidade (Kim et al., 2022).

Com isso, a arquitetura do Drex materializa as tipologias de CBDCs discutidas
anteriormente, configurando-se como uma aplicacdo pratica de um modelo de atacado sobre
DLT permissionada. O piloto, ainda em curso (BCB, 2025), visa justamente testar se tais
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atributos podem ser implementados com niveis adequados de privacidade, interoperabilidade e

resiliéncia, varidveis criticas para qualquer CBDC funcional.

Em suma, o Drex apresenta uma arquitetura hibrida que busca equilibrar a inovagao dos
contratos inteligentes com a seguranca institucional. Contudo, a transicdo para esse novo
paradigma impde desafios multidimensionais que transcendem a tecnologia. A se¢do seguinte
sistematiza esses desafios em um QTC, estabelecendo a base analitica para a avaliacdo da

prontidao governamental.

2.3. Desafios para a implementa¢iao de CBDCs: um Quadro Tedrico-Conceitual (QTC)

Esta se¢do apresenta o QTC, resultado da sistematizacdo dos principais desafios
envolvidos na implementacdo de Moedas Digitais de Banco Central (CBDCs). A necessidade
desse quadro decorre do fato de que tais desafios sdo descritos de forma fragmentada na
literatura especializada, sem revisdes que consolidem as implicagdes institucionais,
tecnoldgicas e regulatdrias associadas a ado¢ao de uma CBDC (BIS, 2021; UNDP, 2025b). O
QTC constitui o primeiro artefato analitico deste estudo e organiza o universo de desafios que

fundamenta a anélise de prontiddo ulterior.

Em levantamento realizado para esta pesquisa, nao foram identificadas revisdes que
sistematizem os desafios de implementagdo de CBDCs. As revisdes sistematicas existentes
apresentam escopos distintos (Bhaskar et al., 2022) ou concentram-se em fatores de adocao
(Singh & Yadav, 2025). Por outro lado, os trabalhos que abordam os desafios ndo adotam um
método de sintese estruturado (BIS, 2021), (Ozili, 2023), (Infante et al., 2024), entre outros).
Além disso, parte da literatura adota uma postura relativamente otimista quanto aos potenciais
beneficios da CBDC, sem enfrentar de forma sistematica os trade-offs entre objetivos
concorrentes de inclusdo, estabilidade e eficiéncia (Agur et al., 2022; Ozili, 2023), a exemplo
do tratamento ainda incipiente dos dilemas de privacidade nos arranjos de CBDC (Jabbar et al.,
2023). Essa lacuna cientifica justifica a elaboragao de um QTC proprio, que organiza o qué da
analise; o como sera desenvolvido no framework de prontiddo governamental constante da

Sec¢do 2.4.

A implementacdo de uma CBDC coloca em evidéncia desafios regulatorios e
institucionais, que incluem a necessidade de mandatos legais explicitos, atualizagcao de marcos
normativos e defini¢do clara de responsabilidades no ecossistema financeiro digital. A literatura
destaca que a viabilidade de um sistema de CBDC depende de mecanismos de supervisao

compativeis com novas fungdes exercidas pelo banco central, além de um arranjo de
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governanga capaz de coordenar decisdes entre diferentes reguladores e provedores de servigo
(Ozili, 2023; Soderberg et al., 2023; Infante et al., 2024; Wong et al., 2025). Dada a
heterogeneidade institucional entre paises, essa maturidade pode ser um desafio para certas
economias, especialmente as emergentes (C et al.,, 2025). Por outro lado, a governanca
influencia o risco reputacional da autoridade monetdria frente a falhas operacionais ou de
seguranga (Adrian & Mancini-Griffoli, 2021; Sarmiento, 2022). A cooperagdo entre o banco
central e os setores publico e privado € essencial para o sucesso da CBDC, especialmente em
modelos de arquitetura hibrida (BIS, 2021; Auer et al., 2022). No ambito da interoperabilidade
transfronteiriga, as assimetrias regulatdrias e as divergéncias de padroes tendem a se sobrepor

aos desafios tecnologicos (Zhang et al., 2024).

Também se destacam desafios tecnologicos € operacionais, com énfase na seguranga
cibernética e na resiliéncia da infraestrutura. Sistemas de CBDC ampliam a superficie de ataque
e exigem padrdes robustos de prote¢do e continuidade (BIS, 2021; Infante et al., 2024). A
interoperabilidade com sistemas de pagamento existentes, a escalabilidade para transagdes em
tempo real e a capacidade de operar em modo offline sdo requisitos centrais para preservar a
confiabilidade e a inclusdo financeira (Carapella & Flemming, 2020; Zhang et al., 2024; UNDP,
2025b). A integragdo com sistemas legados, incluindo dependéncias de infraestrutura critica,
pode introduzir novos pontos de vulnerabilidade institucional e tecnologica (BIS, 2021). Por
fim, a depender da tecnologia utilizada, o consumo energético demandado e a emissdo de CO2

impdem desafios de sustentabilidade ambiental (Wang et al., 2022).

A adogao pela populacao depende de fatores sociotécnicos que influenciam diretamente
a disposi¢do dos usudrios em migrar para um novo meio de pagamento. Entre os principais
desafios, destacam-se usabilidade, acessibilidade, confianga e percep¢do de wvalor,
especialmente para grupos de baixa renda e com menor alfabetizacao tecnologica (Carapella &
Flemming, 2020; Alora et al., 2024; Ogunmola & Das, 2024; Singh & Yadav, 2025). Evidéncias
indicam que meios digitais de pagamento e comércio eletronico amplos podem induzir a
percep¢ao de CBDCs como redundantes, reduzindo o apoio publico a sua adogao (Ngo et al.,
2023). Do mesmo modo, a privacidade das transa¢des aparece de forma consistente como
determinante critico, exigindo equilibrio entre rastreabilidade (para fins de combate a lavagem
de dinheiro, ao financiamento do terrorismo etc.) e protecdo contra percepcoes de vigilancia
(BIS, 2021; Agur et al., 2022; Auer et al., 2022; Kwon et al., 2022; Sarmiento, 2022; Gupta et
al., 2023; Infante et al., 2024; Zhang et al., 2024). Contudo, estudos empiricos recentes
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demonstraram que as preocupagdes com a privacidade podem ser moderadas por um calculo de

risco-beneficio (Jabbar et al., 2023).

Por fim, emergem desafios econOmicos € macrofinanceiros, relacionados a
desintermediagdo bancaria, deslocamento de depodsitos e impactos sobre a estabilidade
financeira, reconhecida como elemento central para o desenho de uma CBDC (Carapella &
Flemming, 2020; BIS, 2021; Kim et al., 2022). A literatura alerta que uma migracao
significativa para carteiras de CBDC pode afetar a capacidade de concessao de crédito dos
bancos, elevar seus custos de captacdo e alterar a transmissao da politica monetéria (Adrian &
Mancini-Griffoli, 2021; Fernandez-Villaverde et al., 2021; Auer et al., 2022; Abad et al., 2025;
Auer et al., 2025). Além disso, os efeitos de rede de uma CBDC podem levar ao
desaparecimento de instrumentos de pagamento e a concentragao de mercado, reduzindo o bem-
estar dos usuarios (Agur et al., 2022; Ozili, 2023; Alora et al., 2024). Questdes transfronteirigas
e a heterogeneidade regional no uso de CBDCs sdo apontadas como potenciais fontes de
assimetria e volatilidade (Dunbar, 2023; Infante et al., 2024; Zhang et al., 2024; C et al., 2025).
Ademais, choques informacionais relacionados as CBDCs podem amplificar tensdes
geopoliticas, quando associados a debates sobre hegemonia monetdria e competicao
tecnoldgica (Wang et al., 2022; Dunbar, 2023), assim como impulsionar o risco sist€émico,
especialmente em contextos de desenvolvimento mais avangado da moeda digital (Rizwan et

al., 2025).

A constru¢ao do QTC baseou-se em uma revisao da literatura, realizada de abril a
outubro de 2025, que abrangeu artigos seminais, relatorios de organismos internacionais €
documentos de bancos centrais reconhecidos pela relevancia no debate sobre CBDCs, tendo
como ponto de partida as bibliografias disponibilizadas no portal oficial do Drex. Também
foram realizadas pesquisas nos repositorios Scopus, Science Direct € Web of Science, dada a
reconhecida relevancia dessas bases no meio académico. A selecao do corpus seguiu critérios
de pertinéncia, atualidade e recorréncia tematica, em conformidade com os procedimentos de

pré-analise propostos por Bardin (2011).

Para os fins desta pesquisa, os desafios da implementagio de CBDCs foram
operacionalizados como riscos, entendidos como efeitos da incerteza sobre objetivos
(International Organization for Standardization [ISO], 2018). Essa escolha metodoldgica
conferiu precisdo a extracdo das informagdes ao permitir trata-las como unidades de registro
homogeéneas, facilitando sua comparagdo e posterior categorizagdo. Os riscos foram extraidos

a partir do exame integral dos estudos selecionados, com a identificacao sistematica de eventos
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de risco, causas e efeitos capazes de afetar objetivos institucionais (Tribunal de Contas da Unido
[TCU], 2018). Considerando a distingao entre riscos técnicos e riscos de gestao discutida em
(Soderberg et al., 2023) e (Tourpe et al., 2023), adotou-se um recorte metodologico restrito aos
riscos situados nos niveis tatico e estratégico, excluindo elementos puramente operacionais. A
consolidacdao seguiu procedimentos de pré-andlise, codificacdo e tratamento inspirados em
(Bardin, 2011), envolvendo recorte tematico, classificagdo por analogia e reagrupamento

progressivo em categorias homogéneas.

A aplicagdo do método descrito resultou na consolidacdo de 21 riscos, identificados a

r

partir de 25 obras analisadas. A distribuicdo da frequéncia desses riscos no corpus ¢

-

heterogénea: alguns, como os associados a privacidade (RO1), a baixa adocdo (R12) e
desintermediagao estrutural (R15), figuram entre os mais recorrentes, com até 19 citagoes;
outros aparecem de forma mais localizada, com apenas um registro. A média de citagcdes por
risco ¢ de 8,1, com desvio-padrao de 5,2, refletindo diferentes niveis de maturidade temética na
literatura. O QTC completo, contendo identificadores, descri¢gdes e fontes de cada risco,

encontra-se no Apéndice Al.

Em conjunto, os 21 riscos consolidados no QTC delineiam o universo de desafios que
cercam a implementagao de uma CBDC e constituem o diagndstico estruturado necessario para
orientar a analise subsequente. Contudo, por sua natureza essencialmente descritiva, o QTC nao
permite avaliar a capacidade do Estado de gerir esses desafios nem identificar lacunas
institucionais, tecnoldgicas ou organizacionais. Essa limitagdo demandou uma lente analitica
complementar, capaz de examinar a prontiddo governamental frente aos riscos mapeados. A
Secdo 2.4 responde a essa necessidade ao apresentar o framework de prontiddo que

fundamentard a andlise empirica deste estudo.

2.4. Prontidao para a implementacao de CBDCs: uma lente analitica

A sistematizacdo dos desafios apresentada na seg¢do anterior (QTC) fornece um
diagnoéstico abrangente sobre o que pode obstaculizar a implementagdo de uma CBDC.
Todavia, o QTC possui, por natureza, um carater descritivo e estatico. Para cumprir os objetivos
deste estudo, faz-se necessario avangar para uma perspectiva avaliativa, capaz de examinar se
o Estado possui as competéncias € os recursos necessarios para gerir tais riscos. A analise de
prontiddao governamental (government readiness) constitui, portanto, a lente analitica adequada

para converter o mapeamento de riscos em uma avaliagdo de capacidades estatais.
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A literatura de governo digital estabelece que a prontiddo ndo se resume a
disponibilidade de infraestrutura tecnologica, mas emerge da interacdo complexa entre
estratégia organizacional, sistemas e dados (Koh et al., 2008). Estudos recentes corroboram que
a inovagdo no setor publico ndo segue uma trajetoria linear unica, demandando estratégias
adaptativas e persistentes condicionadas pelo contexto institucional (Guenduez et al., 2025).
Contudo, a implementacdo de uma CBDC difere substancialmente de projetos tradicionais de
digitalizagdo de servicos publicos (e-government), pois introduz uma nova infraestrutura de

mercado financeiro com implicagdes sistémicas e macroeconomicas (Soderberg et al., 2023).

Diante da inexisténcia de um framework consolidado na literatura para aferir
especificamente a prontiddo governamental para CBDCs, este estudo propde uma estrutura
analitica adaptada. A legitimidade metodologica para essa adaptagdo encontra respaldo em
Kusmiarto et al. (2021), que demonstraram que indicadores genéricos de governanga digital
falham em capturar as nuances regulatorias de setores especificos. Ao adaptarem o Digital
Government Readiness Assessment (DGRA) para o setor de servigos de terras na Indonésia, os
autores evidenciaram que a customiza¢do de modelos de referéncia ¢ condicao necessaria para

a precisao do diagnoéstico setorial (Kusmiarto et al., 2021).

Seguindo essa premissa, a constru¢do da lente analitica deste trabalho fundamentou-se
na integragdo e modulacdo de trés referenciais: (i) os pilares estruturais de prontiddo digital do
Banco Mundial (Melhem et al., 2020); (ii) a estrutura de tomada de decisdo estratégica para
CBDCs do Fundo Monetario Internacional (Soderberg et al., 2023); e (iii) os dominios de
avaliacdo de prontidao digital do Programa das Nagdes Unidas para o Desenvolvimento
(UNDP, 2025a). A sintese desses referenciais resultou na derivagdo de quatro dimensdes de

analise.

A primeira dimensdo, governanca e arcabouco legal-regulatorio, deriva da
necessidade de segregar as regras institucionais da capacidade de execugao técnica. Embora
Soderberg et al. (2023) agrupem aspectos legais e operacionais sob um mesmo eixo de
capacidades fundamentais, o contexto brasileiro evidencia que a seguranca juridica e o mandato
institucional sdo pré-requisitos distintos da capacidade técnica. Esta dimensao foca na clareza
do mandato do Banco Central, na lideranca estratégica e na adequacdo das normas de
privacidade e propriedade digital, alinhando-se a fase de "Preparacdo" descrita na gestao de

projetos de CBDC (Tourpe et al., 2023).

A segunda dimensao, capacidade institucional e tecnoldgica, concentra-se nos meios
de implementagdo. Esta segregagao ¢ analiticamente intencional e visa identificar cenarios onde
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ha vontade politica e amparo legal (Dimensao 1), mas insuficiéncia de meios técnicos para
operacionalizar a moeda com seguranca. Esta dimensao avalia a disponibilidade de capital
humano qualificado, a robustez da infraestrutura de TI e a resiliéncia cibernética, elementos

criticos que sustentam as fases de prova de conceito e pilotagem (Tourpe et al., 2023).

A terceira dimensdo, adog¢ao, inclusio e ecossistema digital, expande o conceito
tradicional de "adogao pelo usuario". Incorporando a perspectiva dos dominios de avaliagao de
UNDP (2025a), entende-se que a prontidao do Estado inclui a capacidade de garantir que a
CBDC nao aprofunde o fosso digital. Portanto, esta dimensao avalia ndo apenas a aceitagdo de
mercado, mas a preparagdo do ecossistema para promover inclusdo financeira e equidade no

acesso, mitigando riscos de exclusdo social.

A quarta dimensao, estabilidade financeira e monetaria, ¢ uma adigao especifica para
o0 objeto deste estudo, inexistente em frameworks de governo digital genéricos. Baseada no eixo
de "Riscos Macrofinanceiros" de Soderberg et al. (2023), esta dimensao avalia a preparagao do
Estado para monitorar e mitigar efeitos colaterais sistémicos, como a desintermediacdo
bancaria, a volatilidade de fluxos de capital e riscos a soberania monetaria. Conforme esses
autores, a estabilidade financeira se refere a preservacdo do funcionamento ordenado da
intermediagdo e das institui¢des financeiras; enquanto a estabilidade monetaria, a preservagao
da confianga na moeda soberana e da capacidade de condugao da politica monetaria. O Quadro

1 sintetiza a relagdo entre os pilares originais do DGRA e as dimensdes propostas.

Quadro 1. Matriz de adaptacio: dos pilares do DGRA para as dimensoes de prontidio CBDC.

Dimensdoes de prontidio
para CBDC (framework Justificativa da adaptacio
proposto)

Pilares do DGRA (Melhem et
al., 2020)

Foco na "Governanga da Decisao" e no mandato
legal, separando o aspecto normativo do
operacional.

Lideranca e  Governanga; D1. Governanga e Arcabougo
Estratégia; Leis e Regulamentos Legal-Regulatorio

Recursos Humanos; . o Foco na "Capacidade de Execucao", agrupando

, . D2. Capacidade Institucional __. tpac . [ecugao’, agrupandce
Infraestrutura Tecnologica; e Tecnolégica ativos tangiveis e intangiveis necessarios a
Ciberseguranca & operacao segura.

Ecossistema Digital; Servicos D3. Adogdo, Inclusio e Ampliacdo do escopo para incluir a otica de
Centrados no Usuario Ecossistema Digital inclusdo financeira e social (UNDP, 2025a).
Inclusdo necessaria devido a natureza
macroecondmica do objeto CBDC (Sdderberg
et al., 2023).

D4. Estabilidade Financeira e

(Inexistente no DGRA) Monetaria

Fonte: elaborado pelo autor com base em Melhem et al. (2020), Séderberg et al. (2023) e UNDP (2025a).
Para aferir a consisténcia da lente analitica construida, realizou-se uma validacao
preliminar cruzando os 21 riscos identificados no QTC com as quatro dimensdes propostas.

Esse processo seguiu o fluxo metodolégico de andlise de conteido de Bardin (2011),
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compreendendo a leitura flutuante dos riscos e a posterior categorizagdo sistematica. O
resultado demonstrou que a totalidade dos riscos encontrou aderéncia univoca nas dimensdes
estabelecidas - isto €, todos os riscos foram classificados, e nenhum risco exigiu classificagdo
multipla para ser explicado -, indicando que o framework possui a abrangéncia e a

discriminacdo necessarias para servir como lente analitica.

Ademais, a decomposi¢do da prontidio em dimensdes analiticas ¢ conceitualmente
convergente com tipologias de capacidade estatal sistematizadas por Completa (2017), que
distinguem componentes institucionais/politicos e técnico-administrativos. Ainda assim, adota-
se aqui o construto prontiddo por sua maior adequagao ao objetivo do estudo: avaliar condi¢des
de preparacdo para implementar uma infraestrutura digital complexa, sem ampliar o escopo

para a mensuracao de capacidades estatais em sentido geral.

Assim, as dimensoOes (i) governanca e arcabougo legal-regulatério, (i1) capacidade
institucional e tecnoldgica, (iii) adog¢do, inclusdo e ecossistema digital e (iv) estabilidade
financeira e monetdria constituem a estrutura que orientard a coleta e a analise de evidéncias e

dados empiricos detalhadas nas se¢des seguintes.

2.5. Métodos

Esta secdo descreve o delineamento metodoldgico e o encadeamento analitico do
estudo. Inicialmente, caracteriza a pesquisa quanto a abordagem, finalidade e sequéncia das
etapas. Depois, detalha a etapa qualitativa baseada em entrevistas semiestruturadas e analise

tematica. Por fim, apresenta a validagdo de contetido das afirmacdes por especialistas.

2.5.1. Caracterizacio da pesquisa

Quanto a abordagem, esta pesquisa caracteriza-se como qualitativa, voltando-se a
compreensdo de fendmenos complexos e dotados de significacdo que ndo podem ser reduzidos
a variaveis exclusivamente quantificaveis (Bardin, 2011), como ¢ o caso das percepgdes sobre
a prontidao governamental associada ao Drex. No que se refere aos objetivos, o estudo possui
carater exploratorio-descritivo: ¢ exploratério por investigar um fendomeno contemporaneo
ainda em consolidac¢do no debate nacional - a implementa¢do do Drex - e descritivo por buscar

detalhar dimensoes de capacidade estatal relevantes para gerir esse processo (Gil, 2017).

Em relacdo a natureza, trata-se de pesquisa aplicada, pois objetiva produzir
conhecimentos e diagnosticos com potencial de subsidiar a tomada de decisdo e o

aprimoramento de praticas no ambito da Administracdo Publica (Gil, 2017). O delineamento
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metodologico foi estruturado de forma sequencial, articulando a sintese tedrica de riscos (Sec¢ao
2.2) a coleta empirica por entrevistas semiestruturadas e a validacao subsequente dos achados
por juizes especialistas, com o proposito de reforgar o rigor e a fidedignidade das inferéncias

interpretativas produzidas (Bardin, 2011).

2.5.2. Etapa qualitativa: entrevistas semiestruturadas

Esta secdo apresenta a ectapa qualitativa do estudo, baseada em entrevistas
semiestruturadas com especialistas do ecossistema Drex. Na primeira parte, descreve a
estratégia de coleta, participantes, instrumento e procedimentos de conducdo. Na segunda,
explicita como as entrevistas foram transcritas, codificadas e sintetizadas em temas e

implicagdes.

2.5.2.1. Coleta de evidéncias

As entrevistas semiestruturadas foram adotadas como técnica principal de coleta por sua
capacidade de acessar conteudos subjetivos e dimensdes latentes que ndo emergem por
observagao direta, conforme explica Bardin (2011). Essa flexibilidade ¢ decisiva para explorar
percepgoes, incertezas regulatorias e conhecimento tacito relacionados ao Drex, cuja
arquitetura permanece em construgdo. O formato semiestruturado permitiu articular um roteiro

orientado pela literatura, preservando abertura para aprofundar temas emergentes.

A adequagdo desse método para estudos sobre Moedas Digitais de Banco Central
encontra respaldo em trabalhos recentes, como Shekhar & Ramesh (2025), que utiliza
entrevistas qualitativas com especialistas para examinar escolhas de desenho e desafios de
implementacdo do e-Rupee. Em linha com esse precedente, as entrevistas deste estudo foram
planejadas para captar, junto a atores estratégicos, informagdes essenciais a avaliagdo da

prontiddo governamental para a implementacao do Drex.

A selecao adotou amostragem intencional, priorizando participantes com qualificacao
técnico-institucional para tratar da implementacdo do Drex (Bardin, 2011). Foram definidos
tr€s critérios de inclusdo: (i) vinculo como servidor publico por mais de cinco anos em
instituicdes envolvidas no projeto; (ii) atuagdo tatica ou estratégica no Drex, ou expertise
consolidada em CBDC:s; e (ii1) formagao superior. O painel para a etapa de entrevistas reuniu
cinco especialistas - quatro do BCB ¢ um da CVM - todos com mais de dez anos de servigo,

trés doutores e dois graduados, configurando um conjunto altamente qualificado.
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Embora reduzido, esse numero de participantes ¢ compativel com pesquisas em
dominios de alta especializagdo, caracterizados pela escassez de profissionais qualificados
(Luthra et al., 2023). Estudos sobre inovagado estatal também operam com amostras pequenas,
como Andrade et al. (2024), que contou com cinco especialistas. No presente artigo, a saturacao
teorica foi alcangcada quando as ultimas entrevistas passaram a reiterar temas recorrentes,

indicando suficiéncia analitica.

A captura dos participantes combinou contato direto e amostragem em cadeia (snowball
sampling). O primeiro entrevistado gerou novas indicagdes, das quais duas resultaram em
entrevistas. Outro especialista foi identificado a partir de comunicagdes institucionais da CVM
e convidado formalmente. Apesar de algumas recusas, o conjunto obtido assegurou diversidade

institucional e profundidade tematica compativeis com os objetivos da investigagao.

O instrumento de coleta consistiu em um roteiro semiestruturado, adequado para captar
percepgoes, racionalidades e conhecimentos tacitos sobre a prontiddo governamental para
implementa¢do do Drex. Esse formato equilibra comparabilidade entre sessdes e flexibilidade

para aprofundar aspectos emergentes.

O roteiro foi elaborado de forma sistematica, derivando diretamente das dimensoes de
prontidao (Sec¢do 2.4) e dos riscos mapeados no QTC (Secdo 2.3). Com base nessa matriz,
organizaram-se quatro blocos tematicos, cada qual composto por contextualizagdo inicial e
perguntas graduais, das mais abertas as mais especificas, distribuidas proporcionalmente em

relacdo ao numero de riscos associados.

O instrumento inclui apresentacdo inicial, blocos por dimensdo, questdes finais e
diretrizes de encerramento. Antes da aplicagdo em campo, o instrumento foi submetido a
validacdo técnica pela supervisdo académica, assegurando a clareza, a pertinéncia e a
neutralidade. Sua versao integral, com a correspondéncia entre riscos, dimensdes e perguntas,

encontra-se disponivel no Apéndice A2.

A operacionalizacdo iniciou-se com convites formais enviados por correio eletronico,
acompanhados do Termo de Consentimento Livre e Esclarecido e das credenciais do
pesquisador. As entrevistas ocorreram de forma sincrona via Microsoft Teams, de setembro a
outubro de 2025, com duracdo média de 60 a 90 minutos, sendo integralmente gravadas
mediante autorizacdo. ApoOs a primeira sessao, ajustes incrementais, como o envio prévio de
contextualizagdo tedrica, foram incorporados para aprimorar a fluidez sem comprometer a

comparabilidade entre entrevistas.
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Os arquivos audiovisuais foram armazenados em repositério seguro e de acesso restrito.
Houve uma ocorréncia técnica na primeira entrevista, que resultou na perda parcial da gravagao
devido a politicas de seguranga da institui¢ao do participante. Como contingéncia, o conteudo
foi reconstituido por meio de registro manual elaborado pelo pesquisador e posteriormente
validado pelo entrevistado, garantindo a fidedignidade do material e a integridade do corpus

analitico.

Para assegurar o anonimato e a rastreabilidade, adotou-se um sistema de codificagao
alfanumérica (Entrevistado A-E), utilizado em todas as etapas analiticas. Embora o desenho
amostral seja restrito numericamente e a coleta remota limite a observacao de linguagem nao
verbal, a densidade das narrativas obtidas junto a essa elite técnica confere robustez aos
achados, constituindo o substrato empirico para os procedimentos de analise descritos na se¢ao

seguinte.

2.5.2.2. Procedimentos de analise de evidéncias

A andlise das evidéncias coletadas nas entrevistas seguiu um modelo hibrido, de
natureza indutiva e dedutiva, inspirado em Braun & Clarke (2006) e Bardin (2011). O modelo
permitiu, simultaneamente, a emergéncia de significados a partir das evidéncias e a aplicacao

estruturada do referencial teorico de prontiddo governamental e dos riscos mapeados no QTC.

Previamente a analise, foram realizadas as transcrigdes das entrevistas, bem como a
validagdo e o tratamento bésico das evidéncias. A transcri¢do foi gerada automaticamente pela
solucdo utilizada na operacionalizacao das entrevistas. Em seguida, a validagdo e a corregao de
erros foram feitas manualmente, por meio da escuta do dudio e da leitura simultanea dos textos,

assegurando fidedignidade e completude do corpus.

O processo analitico foi conduzido com foco em rastreabilidade interpretativa, coeréncia
tedrica e transparéncia metodologica, assegurando que cada inferéncia pudesse ser reconduzida
a sua base empirica e teorica. As evidéncias produzidas nesse processo foram registradas nas

tabelas indicadas no Quadro 2.

Quadro 2. Tabelas produzidas durante a analise tematica.

Artefato Funcio principal Natureza

"trechos" Segmentacao textual das falas, sem qualquer intervengdo ou ajuste. Descritiva

"evidencias" Codificagdo aberta e ligagdo empirica com o referencial tedrico. Interpretativa

"emas” Con;olidggéo das evidénci.as em temas semanticos ou latentes, e extracao A.nalit.ica e
das implicagdes para prontidao. Sintetizadora

Fonte: elaborado pelo autor.
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Tabela "trechos"

Contém a segmentacdo primaria das transcrigdes, funcionando como a base de
evidéncias bruta e fidedigna. As divisdes foram finas e analiticas de modo a transformar
respostas longas em multiplos trechos menores, assegurando que cada unidade possua sentido
autonomo e interpretavel por si s6. Essa granularidade permitiu identificar nuances, tensoes e

variagoes de significado sem distorcer o conteido empirico. Colunas:

* id_trecho: identificador tinico do item (padrao TR-[Letra]-XX);
* timestamp: referéncia temporal da fala (HH:MM:SS) ou "-" quando ausente;

* trecho: resumo conciso e fiel ao discurso original.

Observagdo: [Letra] ¢ o identificador anénimo do entrevistado.
Tabela "evidencias"

Registra a codificagdo aberta dos itens significativos da tabela "trechos" e a primeira
articulacdo dedutiva com o referencial tedrico. Cada evidéncia sintetiza um achado empirico
dotado de valor interpretativo, funcionando como elo entre o dado e a analise. Cada evidéncia

tem funcdo explicativa, ndo apenas descritiva. Colunas:

*id_ev: identificador Gnico (padrdo EV-[Letra]-XX);
* id_trecho: vinculo com o trecho de origem;

* citacao: excerto literal representativo do achado;

* contexto: nota breve situando o enunciado;

* obs: registro das inferéncias analiticas imediatas;

» dimensao: dimensao de prontidao primaria (D1-D4);
* gtc: risco correspondente do QTC (RO1-R21);

+ id tema: identificador do tema associado;

Nem todas as colunas foram preenchidas em um mesmo momento, mas sim conforme
0 processo iterativo explicado mais adiante.
Tabela ""temas"

Consolida os padroes de significado latente que emergem do conjunto de evidéncias. Os
temas representam a principal unidade de abstracdo da analise e articulam os achados empiricos

com as dimensdes tedricas de prontidao governamental. Colunas:

*id tema: codigo identificador (padrdo TE-[Letra]-XX);
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* titulo: nome sintético do tema;
* descricao: enunciado interpretativo do nicleo de sentido;
* gtc: riscos teodricos correspondentes;
* dimensao_a: dimensao primaria de prontidao;
« implicacao_a: implicacdo analitica predominante;
* dimensao_b: dimensdo secundéria (quando aplicavel);
 implicacao_b: implicagdo transversal (quando aplicavel).
Os temas podem relacionar-se a mais de uma dimensao quando o conteudo empirico
revelar interdependéncia entre esferas institucionais (por exemplo, governanca e capacidade
tecnologica). Essa estrutura permite capturar a complexidade da prontiddo governamental sem

fragmentar o significado.

Fases da analise

O processo analitico foi desenvolvido em cinco fases, articulando progressivamente a
leitura empirica e teodrica. Inicialmente, foram executadas as fases 1 a 5, em sequéncia. Apods
isso, adotou-se um processo interativo, com revisdes sucessivas até atingir saturacao conceitual

e coeréncia narrativa. As fases foram:

1. Preparagao e estruturagao das evidéncias - "O que foi dito?": tabela "trechos";
2. Analise exploratdria (indutiva) - "Do que trata este trecho especifico?": tabela "evidencias";

3. Analise focada (dedutiva) - "Como esta evidéncia se encaixa no nosso framework tedrico?":
tabela "evidencias";

4. Convergéncia tematica - "Que padroes de significado (temas) sustentam estas evidéncias?":
tabela "temas";

5. Sintese teorico-empirica - "Quais as implicagdes deste tema para a prontidao em estudo?":
tabela "temas".

Todas as evidéncias geradas foram registradas nas tabelas mencionadas, assegurando-
se a rastreabilidade entre os niveis analiticos, a padronizag¢ao de identificadores e colunas ¢ a

representacao fiel de fenomenos interdimensionais, sem fragmentacgao analitica.

2.5.3. Etapa de validacio de conteudo: questionario

Esta subse¢do descreve a etapa de validagdo de conteudo, na qual as afirmagdes centrais
derivadas da andlise qualitativa foram submetidas ao julgamento de especialistas. Primeiro,

apresenta-se o desenho do questionario, escala e procedimentos de coleta. Em seguida,
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detalham-se a analise das avaliagcdes, combinando medida de concordancia e tratamento das

justificativas para refinamento dos enunciados.

2.5.3.1. Coleta de dados

Concluida a etapa qualitativa de analise tematica, a pesquisa transita para uma fase
confirmatoria. Conforme Alexandre & Coluci (2011), processos interpretativos envolvem
julgamento humano e, por isso, exigem procedimentos formais de verificacdo externa para
assegurar clareza, representatividade e fidedignidade dos construtos produzidos. O objeto de
validagdo desta etapa ndo sdo os dados brutos (trechos de entrevistas), mas as 13 afirmagdes

que sintetizam as implicagdes estruturais para a prontiddo governamental associada ao Drex.

Para essa finalidade, empregou-se a Validagdo de Contetido (VC) por Painel de
Especialistas. Embora essa técnica seja usualmente utilizada na psicometria para avaliar a
pertinéncia de itens em instrumentos de medida, neste estudo a abordagem foi adaptada para
validar construtos analiticos. Essa adaptacdo é metodologicamente consistente, pois o
instrumento de validacdo funciona como um novo dispositivo de medida, cujo construto-alvo ¢

o grau de fidedignidade das inferéncias interpretativas produzidas pelo pesquisador.

O painel de validagdo foi composto por cinco especialistas. Quatro deles participaram
previamente da etapa qualitativa (entrevistas), assegurando aderéncia contextual as afirmagdes
derivadas. Como um dos entrevistados ndo respondeu aos reiterados convites para a validacao,
foi incorporado um quinto juiz indicado por rede profissional, com participagdo no projeto e
atuacdo mais associada a frente de TI. Assim, o painel final de validadores foi composto por
cinco juizes especialistas (quatro remanescentes das entrevistas € um novo integrante de perfil
técnico), preservando o tamanho do painel (N=5) e agregando perspectiva técnica

complementar.

Com base nas 62 implicacoes brutas, foram definidas 13 afirmagdes centrais,
organizadas nas quatro dimensdes do framework, conforme procedimentos de pré-analise,
codificacdo e tratamento recomendados por Bardin (2011). Cada item foi construido segundo
uma estrutura proposicional explicita - (impacto sobre a prontiddo) + (fator causal
identificado) - garantindo o alinhamento direto entre a formulagdo do item e o construto

medido. A versao integral do instrumento encontra-se no Apéndice A.3.

A escala adotada foi ordinal, de quatro pontos (1-4), sem ponto neutro, de modo a evitar
respostas ambivalentes e induzir o posicionamento explicito do especialista (Alexandre &

Coluci, 2011; Yusoff, 2019). Adicionalmente, o design do instrumento incorporou mecanismos
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qualitativos fundamentados em Herndndez-Nieto (2002): para avaliacdes negativas (notas 1 ou
2), recomendou-se fortemente o preenchimento de campos para identificagdo do ponto de
divergéncia e sugestao de reescrita. Esses campos qualitativos funcionam como um mecanismo
de refinamento redacional, permitindo preservar itens potencialmente validos mediante ajustes

conceituais sugeridos pelos proprios participantes.

A operacionalizagdo da coleta ocorreu de dezembro de 2025 a janeiro de 2026, por meio
da platatforma Google Forms. O convite foi enviado individualmente por correio eletronico,
contendo o link de acesso exclusivo. Quando necessario, os convites foram reiterados para
promover a taxa de resposta. No ato do preenchimento, foram retomados os protocolos de ética

e confidencialidade.

Os dados coletados foram exportados para uma planilha Excel e constituiram a base

para o procedimento de analise mista detalhado na secdo seguinte.

2.5.3.2. Procedimentos de analise de dados

A andlise dos dados de validacdo seguiu um modelo misto, articulando a concordancia
quantitativa entre especialistas com o refinamento analitico das contribui¢des qualitativas. Os
dados coletados via questiondrio foram exportados para uma planilha eletronica e organizados
por item, dimensao, notas ordinais e campos de comentario. Realizou-se uma verificago inicial

de completude e unicidade das respostas, identificando eventuais lacunas ou duplicidades.

A analise quantitativa fundamentou-se no célculo do Indice de Validade de Contetido
por item (Iltem-level Content Validity Index - 1-CVI), que mensura a proporcao de
especialistas que atribuiram avaliagdes 3 (concordo parcialmente) ou 4 (concordo

totalmente) a fidedignidade da afirmacao (Yusoft, 2019):

numero de juizes com avaliacdo 3 ou 4
I-CVI =

numero total de juizes
Para o critério de decisao, considerou-se o tamanho reduzido do painel (N=5). Adotou-
se como ponto de corte I-CVI > 0,80, correspondente a concordancia de ao menos quatro dos
cinco especialistas. Esse patamar ¢ consistente, em termos operacionais, com o parametro de
aceitagao de 0,80 recomendado para validagao de conteudo por Hernandez-Nieto (2002), e

permite distinguir itens com concordancia suficiente daqueles que exigem revisao.

A andlise qualitativa da validagdo consistiu no refinamento interpretativo quando
houvesse dissenso ou comentarios que indicassem necessidade de ajuste, conforme proposto
por Hernandez-Nieto (2002). No conjunto observado, ndo houve itens abaixo do ponto de corte
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(I-CVI <0,80). Por outro lado, os itens com I-CVI > 0,80 acompanhados de comentarios foram
submetidos a reescrita, mediante analise dos campos "ponto de divergéncia" e "proposta de
reescrita". Apds o refinamento, quando a esséncia do achado foi preservada e as objecoes

técnicas foram enderecadas, os ajustes foram incorporados a redagao final.

Em sintese, a presente se¢do descreveu o delineamento metodologico, a coleta
qualitativa, a analise tematica ¢ a validacdo de contetido das afirmagdes, consolidando o
encadeamento empirico que sustenta o estudo. A secdo seguinte apresenta a discussdo,
interpretando os resultados sob a 6tica do framework de prontiddo e do QTC e examinando suas

implicagdes para o projeto Drex.

2.6. Resultados e discussao

Esta secdo apresenta a analise e a discussao dos resultados, orientadas a avaliar a
prontidao governamental brasileira para a implementacao do Drex. O percurso analitico partiu
do mapeamento de 21 riscos no QTC, cuja avaliacdo de prontiddo foi conduzida pela lente
construida na Se¢do 2.4, baseada na adaptacdo do DGRA de Melhem et al. (2020) a partir de
Soderberg et al. (2023). A etapa qualitativa, composta por entrevistas com atores estratégicos
do BCB e da Comissdo de Valores Mobiliarios diretamente envolvidos no desenvolvimento e
na gestdo da plataforma, subsidiou a formulagdo de 13 afirmagdes centrais. Essas afirmagdes
sintetizam implica¢des estruturais para a prontiddo e foram posteriormente submetidas a

validagdo de contetido por especialistas.

As afirmacgdes discutidas neste capitulo constituem o nucleo interpretativo do estudo,
por articularem (i) as evidéncias empiricas, (ii) os temas latentes identificados e (iii) os riscos
do QTC, em didlogo com a literatura. A valida¢do de conteudo por juizes especialistas atua
como um mecanismo de consisténcia analitica: ela reduz o risco de inferéncias idiossincraticas
e refor¢a a fidedignidade técnica do diagnoéstico, ao testar se os enunciados "condensados"

refletem adequadamente a realidade do fendmeno (Alexandre & Coluci, 2011; Yusoft, 2019).

A discussdo estd organizada por dimensdes de prontiddo governamental, integrando
perspectivas de mandato legal, governanca, capacidade estatal, adog¢do e estabilidade
monetaria. Apesar da segmentagao por eixos, a analise preserva o carater sist€émico do Drex,
explicitando como interdependéncias e conflitos entre requisitos técnicos € normativos moldam
o perfil de prontiddo. Ao final, o capitulo consolida um diagnéstico das capacidades ja

estabelecidas e dos gargalos persistentes do estagio atual de implementacao.
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2.6.1. Consolidac¢ido das implica¢des para a prontidao governamental (mapa analitico)

A Tabela 1 sintetiza as 13 afirmagdes derivadas da analise qualitativa. Conforme a
analise de conteudo de Bardin (2011), as implicagdes extraidas das entrevistas foram
convertidas em enunciados analiticos que condensam vulnerabilidades e forcas apontadas pelos
participantes. O enquadramento vincula cada afirmag¢ao aos riscos do QTC, permitindo rastrear,

na sequéncia, a cadeia de evidéncias mobilizada na discussdo de prontidao governamental.

Tabela 1. Matriz de afirmacdes sobre a prontidio governamental para a implementacio do Drex.

Dimensao

No

Afirmacao (Enunciado da Implicacio)

Riscos

QTO)

Dimensio 1:
Governanca e
arcabouco legal-
regulatério

Dimensao 2:
Capacidade
institucional e
tecnologica

A prontiddo da governanga em supervisionar o sistema ¢ condicionada
pelo dilema entre o dever de vigilancia, necessario para a estabilidade,
e a preservagdo da privacidade dos cidaddos, que requer salvaguardas
claras contra a vigilancia excessiva.

RO1

A prontiddo do arcabougo legal e normativo ¢ limitada pela capacidade
do Estado de adaptar-se continuamente a evolucdo tecnologica, as
demandas sociais e aos novos modelos de negdcio associados ao Drex.

RO2

3(%)

A prontiddo da governanga do Drex ¢ restringida pela necessidade de
coordenagdo estavel entre o Banco Central e as demais instituigoes
publicas do ecossistema, cuja interoperabilidade normativa e técnica
ainda ¢ limitada.

RO2

4(%)

A prontiddo para a implementagdo do Drex ¢ dificultada pela resisténcia
politica e institucional de setores ja consolidados que buscam preservar
suas fun¢des diante da tokenizacdo e da automacao.

R0O2

A prontiddo para transagdes transnacionais baseadas no Drex depende
mais da superagdo de barreiras regulatorias e da consolidagdo de
mecanismos de coordenacdo internacional do que de avangos
tecnolodgicos isolados.

A prontiddo tecnoldgica do Drex ¢ prejudicada pela incapacidade atual
de conciliar de forma satisfatoria trés requisitos essenciais do projeto:
descentralizacdo de governanca, programabilidade plena e privacidade.

RO2

RO7

7(%)

A prontiddo institucional de longo prazo do projeto ¢ comprometida
pela escassez de especialistas, pela assimetria de competéncias entre
instituigdes e pelas restricdes orgamentarias que afetam investimento e
reposicdo de quadros.

RO7,
RO8,
R10

A prontiddo regulatéria é condicionada & capacidade tecnologica e
institucional, refletindo a dependéncia reciproca entre capacidade
técnica, disponibilidade de recursos e formulagdo normativa.

R10

Dimensao 3:
Adocgao, inclusio e
ecossistema digital

A prontiddo para a aceitagdo social (adogdo) depende da capacidade de
oferecer valor percebido, por meio de produtos programaveis, ¢ de
comunicar de forma transparente seus beneficios e limitagdes.

R12,
R13

10

A prontiddo para a adocdo em larga escala pode ser restringida por
solucdes ja estabelecidas, como o Pix, caso o Drex nao apresente
diferenciais concretos que justifiquem sua utilizagdo pelo publico e
pelos agentes de mercado.

R12

11(%)

A prontiddo social para o uso seguro da moeda digital ¢ limitada pela
necessidade de fortalecimento da literacia cibernética da populagdo, ja
que a tokenizacdo e a automacao acrescentam novas camadas de risco.

R13

Dimensao 4:
Estabilidade
financeira e
monetaria

12

A prontiddo do Drex para a estabilidade financeira é favorecida pela
arquitetura hibrida, que, ao reproduzir o desenho do sistema atual,
atenua substancialmente os riscos de desintermediagdo e corridas
bancdrias.

R15,
R16
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Dimensio No  Afirmacio (Enunciado da Implicac¢io) (QTC)

A prontiddo para mitigar novos riscos sistémicos, amplificados pela
integragdo global do Drex, depende mais da coordenagdo R17,
macroecondmica e regulatoria do pais do que de ferramentas R20
tecnoldgicas utilizadas isoladamente.

13

Nota: (*) Itens com redacdo ajustada pos-validacdo (refino por comentarios qualitativos). As versdes finais dessas
afirmagoes estdo consolidadas na Tabela 3. A integra do instrumento encontra-se no Apéndice A3.

Fonte: elaborado pelo autor, com base na literatura.

Este mapa analitico constitui o ponto de partida para integrar diagnostico qualitativo e
validacdo de contetido. A associagdo entre afirmacgdes e riscos evidencia que o Drex nao
enfrenta apenas desafios de execucdo, mas também tensdes conceituais e institucionais que

exigem amadurecimento simultdneo de capacidades estatais e arquitetura regulatoria.

2.6.2. Resultados da validacao de contetudo das afirmacdes

A etapa de validacao contou com a participagdo de cinco especialistas, cujas avaliagdes
foram processadas mediante a aplicagdo do Indice de Validade de Contetido por item (I-CVI).
Utilizou-se uma escala ordinal de quatro pontos, na qual as notas 3 (concordo parcialmente) e
4 (concordo totalmente) foram consideradas endosso a fidedignidade do enunciado. Adotou-se
como ponto de corte [-CVI > 0,80, correspondente a concordancia de ao menos quatro dos cinco
juizes (Hernandez-Nieto, 2002; Yusoff, 2019). Os resultados quantitativos estao consolidados

na Tabela 2.

Tabela 2. Resultados da validaciao de conteudo das afirmacoes.

No E1 E2 E3 E4 ES Qtde Concordo (3-4) Qtde Discordo (1-2) I-CVI Validado

1 3 4 3 4 4 5 0 1,00 sim
2 4 4 4 3 4 5 0 1,00 sim
3 4 3 1 3 3 4 1 0,80 sim
4 4 4 2 3 4 4 1 0,80 sim
5 3 4 4 4 3 5 0 1,00  sim
6 4 4 4 3 4 5 0 1,00 sim
7 4 4 2 4 4 4 1 0,80 sim
8 4 4 3 4 4 5 0 1,00  sim
9 4 4 4 3 4 5 0 1,00  sim
104 4 4 4 4 5 0 1,00  sim
11 2 4 3 3 4 4 1 0,80 sim
123 4 4 4 4 5 0 1,00 sim
132 4 3 3 3 4 1 0,80 sim

Nota: "No" refere-se ao numero da afirmacdo conforme Tabela 1; E1-ES representam os juizes; "Qtde Concordo
(3-4)" e "Qtde Discordo (1-2)" agregam frequéncias; I-CVI indica o indice por item; "Validado" indica aderéncia
ao ponto de corte (> 0,80).

Fonte: elaborado pelo autor.
O panorama geral indica validagdo das 13 afirmag¢des, com alto grau de convergéncia:

oito itens atingiram I-CVI = 1,00 e cinco itens obtiveram I-CVI = 0,80 (um registro de

45



‘ Universidade de Brasilia
M PA U n B Faculdade de Economia, Administragdo, Contabilidade e Gestao de Politicas Publicas - FACE

Mestrado Profissional Programa de Pds-Graduagdo Profissional em Administragdo Publica - PGAP
em Administragdo Publica Mestrado Profissional em Administracdo Publica - MPA

discordancia). Esses resultados sugerem que o painel reconheceu fidedignidade técnica ampla
das implicagdes consolidadas, ao mesmo tempo em que apontou dissenso residual em itens
especificos (3,4, 7, 11 e 13). Assim, a discussao subsequente mantém todas as afirmagdes como
validadas, porém incorpora, quando aplicavel, um refino redacional orientado pelos
comentarios qualitativos dos juizes, ajustando grau de assertividade, escopo e precisdo dos

enunciados sem alterar o status de valida¢ao (Hernandez-Nieto, 2002).

2.6.3. Discussao por dimensao

A discussdo a seguir aprofunda o significado das afirmagdes, organizando-as por
dimensdes de prontiddo. Em cada caso, o objetivo € (i) explicitar a implicagdo para a prontidao
governamental e (i) conectar a implicacdo aos riscos do QTC e a literatura. Nos itens que
receberam comentarios qualitativos dos juizes, a argumentagdo incorpora refino pos-validagao,
ajustando grau de assertividade, escopo e precisao do enunciado sem alterar o status de

validacao.

2.6.3.1. Dimensiao 1 - Governanca e arcabouco legal-regulatdrio

As afirmacdes desta dimensao convergem para a ideia de que a prontidao governamental
do Drex depende menos de uma decisdo pontual e mais de capacidades continuas de
governanga: estabelecer salvaguardas, atualizar normas e administrar conflitos distributivos
(Soderberg et al., 2023). O desafio central reside em compatibilizar inovagao tecnolégica com
legitimidade publica e soberania monetaria em um ambiente onde as fronteiras entre o publico
e o privado sao redefinidas (BIS, 2021; C et al., 2025). Nesse sentido, a maturidade em D1 nao
reside apenas na existéncia de marcos legais, mas na capacidade de converter principios
normativos em requisitos operacionais verificaveis para a operacdo do arranjo. Por fim, os
comentarios qualitativos do painel indicam que o entrave transversal mais recorrente ¢ a
operacionaliza¢do de privacidade/sigilo em ambiente DLT, ponto em que o piloto avangou, mas

ainda sem solugdo plenamente satisfatoria para cumprimento das exigéncias legais.

Afirmacio 1 - Vigilancia, privacidade e salvaguardas de supervisao. I-CVI = 1,00.

Riscos: RO1.

O enunciado explicita um dilema estruturante das CBDCs: o equilibrio entre a
rastreabilidade necessaria para prevenir ilicitos financeiros e a protecao de dados individuais
(Carapella & Flemming, 2020; Ozili, 2023). Para a prontiddo governamental, isso exige que o

desenho de supervisdo incorpore salvaguardas que mitiguem o risco de overreach estatal,
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garantindo que a CBDC atue como um bem publico seguro e ndo como uma ferramenta de
controle social (BIS, 2021). Um tensionamento adicional emerge no chamado "céalculo de
privacidade": a disposicdo de uso pode depender da percepg¢do de que beneficios de
conveniéncia superam a perda de anonimato (Jabbar et al., 2023), tornando a transparéncia de

regras e parametros de acesso a dados um componente de legitimacao (Schér, 2021).

A luz do risco RO1, o ponto critico ¢ estabelecer regras verificaveis de acesso a dados e
governanga de excegoes, reduzindo ambiguidades legais que fragilizam a confianca (Rodrigues
Afonso et al., 2022). Os comentarios qualitativos reforcam que a privacidade ndo pode ser
tratada como atributo absoluto: o arcabouco normativo precisa definir de modo mais objetivo
o que se entende por "privacidade", inclusive por critérios graduais e quantificaveis por nivel
de protegdo, pois privacidade absoluta ¢ inatingivel em ambiente DLT. Esse refinamento
qualifica a prontiddo em D1 ao deslocar o debate de um dilema abstrato para parametros

auditaveis de operacao e supervisao.

Afirmaciao 2 - Regulacio adaptativa e zonas cinzentas normativas. I-CVI = 1,00. Riscos:

RO2.

A afirmagao sustenta que prontidao legal ndo ¢ um estado estatico, mas uma capacidade
de atualizagdo dindmica. Em projetos complexos, decisdes de desenho exigem bases
regulatdrias ajustaveis que acompanhem a evolugdo do protdtipo a produgao (Soderberg et al.,
2023). A incerteza regulatoria ¢ um dos principais inibidores de investimento no ecossistema e

pode impactar a estabilidade de expectativas sobre o projeto (Zhang et al., 2024).

Relacionada ao risco R02, a limitagdo deve ser lida como "tensdo adaptativa": o
arcabougo vigente € robusto para a moeda tradicional, mas carece de defini¢des especificas para
ativos tokenizados e moedas digitais, conforme evidéncias qualitativas. Esse entendimento ¢
coerente com diretrizes institucionais que reconhecem a necessidade de reavaliar normas a
medida que discussdes com industria e academia amadurecem (BCB, 2023). A prontidao,

portanto, depende de reduzir zonas cinzentas sem produzir inseguranga juridica.

Afirmaciao 3 (*) - Coordenacio interagéncias e fronteiras de enforcement. I-CVI = 0,80.

Riscos: R02.

r

O nucleo analitico ¢ que a prontidao requer coordenacao estavel entre o BCB e
instituigdes do ecossistema - publicas e, conforme o desenho do projeto, também privadas -

para viabilizar transagdes multiativos e interoperabilidade regulatdria. A literatura de governo
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digital reforca que governanca e infraestrutura de dados sdo interdependentes, exigindo uma
abordagem de "todo o governo" para sustentar transformagao digital em arranjos complexos
(Melhem et al., 2020). Assim, o tema central nao ¢ apenas a existéncia de coordenagdo, mas a
capacidade de estabilizar regras, papéis e responsabilidades a medida que o ecossistema amplia
escopo e integracdes, delimitando com clareza as fronteiras de atuagao institucional (Soderberg

et al., 2023).

O resultado de validagao (I-CVI = 0,80) indica que a afirmagdo foi aceita, mas com
ressalvas relevantes: ha comentario de que "interoperabilidade normativa e técnica" ndo
constitui, por si s6, um problema relevante, recomendando reescrita do enunciado. Em linha
com as sugestdes do painel, a restri¢do de prontiddo deve ser formulada com maior precisdo: o
desafio reside em definir claramente competéncias, responsabilidades e mecanismos de
supervisao/enforcement entre instituicoes do ecossistema e, adicionalmente, equacionar
aderéncia regulatdria e privacidade/sigilo para operagdo em producdo. Redacdo ajustada pos-

validacdo: consolidada na Tabela 3.

Afirmaciao 4 (*) - Reconfiguracio de funcoes reguladas na tokenizacao. I-CVI = 0,80.

Riscos: R02.

A afirmacdo destaca que a prontidio governamental envolve administrar conflitos
distributivos produzidos pela tokenizacao e pela automacao de processos. Em vez de pressupor
resisténcia generalizada, os comentarios qualitativos sugerem enquadramento mais preciso: a
prontidao ¢ dificultada pela necessidade de reconfigurar fungdes e responsabilidades reguladas
diante da automacao, o que exige ajustes normativos e arranjos operacionais claros. Esse foco
desloca o debate de intengdes setoriais para a governanga de papéis e para a defini¢do de

responsabilidades em produgao.

Em termos do risco R02, a restri¢do de prontidao decorre menos de oposi¢ao politica
direta e mais do redesenho institucional associado a plataforma: a tokenizagdo pode demandar
revisdo e clarificacio de papéis como depositario, agente fiduciario e mecanismos de
supervisio/enforcement, inclusive quanto a critérios de validade, execucao e responsabilizagao.
O refino do enunciado também se justifica porque a automagdo pode gerar vacuos de
responsabilizacdo se as fronteiras entre papéis regulados e processos automatizados nao forem
definidas de forma precisa. Assim, a prontidao em D1 requer capacidade estatal de coordenacao

e desenho institucional para estabilizar responsabilidades e padrdes operacionais, evitando
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fragmentagdo normativa e atrasos de integracdo no ecossistema (BIS, 2021; Séderberg et al.,

2023). Redagdo ajustada pos-validacdo: consolidada na Tabela 3.

Afirmacao S - Coordenacio internacional e barreiras regulatorias cross-border. I-CVI =

1,00. Riscos: R02.

Ao tratar de transagdes cross-border, a afirmacdo estabelece que o determinante ¢ a
coordenagdo internacional em temas como AML/CFT e identidades digitais interoperaveis
(BIS, 2021). Diferentes jurisdigdes apresentam graus variados de maturidade financeira, e a
integracao depende de harmonizagdo regulatdria que transcende avangos tecnologicos isolados
(Ogzili, 2023). Tensionamentos geopoliticos também moldam escolhas de interoperabilidade,
pois a adesdo a redes de pagamento digital pode refletir alinhamentos politicos e econdomicos

estratégicos (Peruffo et al., 2024).

Vinculada ao risco R02, a prontidao transnacional ¢ vista pelos especialistas como um
desafio de governanga externa. Embora existam obstaculos técnicos de padronizagdo, estes sao
considerados superaveis se houver acordos institucionais prévios. Os comentarios qualitativos
reforcam que ainda ha pontos de padroniza¢do e coordenacao tecnoldgica a serem estabelecidos
entre jurisdigdes, mas que tais desafios tendem a ser superaveis quando acompanhados de
coordenacdo regulatoria e institucional consistente. No contexto latino-americano, a eficiéncia
transfronteiri¢a ¢ menos enfatizada como motivacao inicial do que a inclusdo financeira, o que
pode sinalizar prioriza¢cdo da prontidio doméstica antes da expansdo internacional (C et al.,

2025).

2.6.3.2. Dimensao 2 - Capacidade institucional e tecnologica

A Dimensao 2 examina os meios de execu¢do que sustentam a implementagao do Drex:
infraestrutura tecnoldgica, capital humano e capacidades organizacionais de operar um
ecossistema critico com seguranca ¢ continuidade (Melhem et al., 2020). Nesse contexto,
requisitos de ciberseguranga e resiliéncia cibernética deixam de ser apenas atributos técnicos e
passam a compor a propria condicdo de prontiddo do arranjo. Diferentemente da Dimensao 1,
cujo foco recai sobre "regras do jogo", este eixo trata da viabilidade pratica de requisitos como
sigilo, resiliéncia e interoperabilidade em uma arquitetura de DLT permissionada e governanga
multiatores (Soderberg et al., 2023). Os resultados da validacao indicam alta convergéncia
nessa dimensao: as Afirmagdes 6 e 8 atingiram [-CVI = 1,00, enquanto a Afirmagao 7 obteve

[-CVI=0,80. Esse padrao sugere reconhecimento técnico de que a prontidao atual ¢ fortemente
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condicionada por impasses arquiteturais e por restricdes de capacidade institucional para

sustentar, escalar e supervisionar a plataforma ao longo do seu ciclo de evolugao.

Afirmacao 6 - Trade-offs entre privacidade, programabilidade e governanca multiatores.

I-CVI = 1,00. Riscos: R07.

A afirmagdo sintetiza uma tensdo tripla do Drex: maximizar simultaneamente (i)
governanga distribuida entre multiplos participantes, (ii) programabilidade ampla (via smart
contracts) e (ii1) privacidade compativel com o sigilo bancario. A literatura indica que
privacidade, em CBDCs, ¢ componente central de legitimidade e desenho, cuja implementagao
exige arbitragens entre objetivos concorrentes (compliance/ AML, auditabilidade,
funcionalidade e experiéncia do usuario) (BIS, 2021; Auer et al., 2022). Para a prontidao
governamental, a implicacdo ¢ direta: enquanto o desenho ndo estabilizar esse balango, a
plataforma permanece tecnicamente "em aberto", restringindo integragdes e casos de uso que

dependem de previsibilidade arquitetural (S6derberg et al., 2023).

A luz do risco R07, o trade-off triplo também amplia exigéncias de seguranga e
resiliéncia: mais participantes, regras programaveis ¢ camadas de privacidade aumentam a
complexidade de auditoria continua e de governanga de incidentes (Sarmiento, 2022). As
evidéncias qualitativas registram que "a principal fragilidade identificada (no Piloto) foi no tripé
da privacidade" e que, em consequéncia, "o nivel de prontiddo regulatorio ndo € pleno, porque
ndo atende as exigéncias de sigilo". Assim, o enunciado delimita uma condigdo transversal de
prontiddo: avangos em supervisao e conformidade dependem de propriedades verificaveis do

sistema para protecao de dados e sigilo (BIS, 2021).

Afirmaciao 7 (¥) - Sustentac¢io institucional: pessoas, assimetrias e orcamento. [-CVI =

0,80. Riscos: R07, R08, R10.

A afirmagdo desloca a discussdo da "capacidade tecnoldgica" para a "capacidade de
sustentagdo" e a trata como um fluxo continuo de mobilizagao de recursos humanos ¢ materiais.
Embora o item tenha sido validado (I-CVI = 0,80), os comentarios qualitativos sugerem
refinamento de escopo temporal: as restrigdes apontadas sdo mais bem caracterizadas como
desafios de curto e médio prazos, em vez de um limite estrutural de longo prazo. No QTC, o
vinculo com R10 (capacidade técnica e humana) € explicito, mas a implicagdo ¢ cumulativa:
restri¢des de pessoal e orcamento tendem a amplificar fragilidades de seguranca (R07) e de
continuidade/performance (R08), reduzindo margem para monitoramento, testes, correcao e

resposta a incidentes.

50



‘ Universidade de Brasilia
M PA U n B Faculdade de Economia, Administragdo, Contabilidade e Gestao de Politicas Publicas - FACE

Mestrado Profissional Programa de Pds-Graduagdo Profissional em Administragdo Publica - PGAP
em Administragdo Publica Mestrado Profissional em Administracdo Publica - MPA

As evidéncias qualitativas sustentam esse quadro ao registrar dificuldades de
contratagdo e retencao de pessoal qualificado e a pressao incremental por infraestrutura a
medida que novos servicos sao incorporados. A nuance relevante para prontidao governamental
¢ que o déficit ndo ¢ apenas quantitativo, mas assimétrico e interinstitucional: a escala do Drex
exige competéncias distribuidas por organizacdes com papéis distintos (desenvolvimento,
supervisdo, regulacdo setorial e integracdo com registros/infraestruturas), e fragilidades em
qualquer elo podem se tornar gargalos sistémicos. Assim, o refino pds-validagao reforca que a
prontiddo em D2, no horizonte de curto e médio prazos, depende de reduzir dependéncias
concentradas, fortalecer arranjos de cooperacdo técnica e assegurar previsibilidade minima de
investimento para sustentar expansdo de casos de uso com governanga operacional

proporcional. Redagdo ajustada pos-valida¢do: consolidada na Tabela 3.

Afirmacio 8 - Coevolucio técnica e regulacdo: dependéncia reciproca D1<>D2. I-CVI =

1,00. Riscos: R10.

O ntcleo analitico € o reconhecimento de que, em ecossistemas baseados em DLT e
smart contracts, parte relevante das salvaguardas regulatorias precisa ser operacionalizada por
mecanismos técnicos (controles, trilhas de auditoria, regras de acesso a dados e padrdes de
interoperabilidade), de modo que a formulagao normativa e o desenho tecnologico coevoluem
(Soderberg et al., 2023). Essa dependéncia reciproca implica que a prontidao regulatdria ndo
pode ser avaliada isoladamente: quando a arquitetura permanece instdvel (como no trade-off da
Afirmacao 6) ou quando ha restrigdes de capacidade institucional (Afirmagao 7), a produgdo e
a aplicacdo de regras efetivas tendem a ser constrangidas, prolongando zonas cinzentas de
supervisdo e elevando custos de conformidade (Zhang et al., 2024). Em termos do QTC, R10
expressa nao apenas "falta de pessoas", mas o risco de incapacidade estatal de traduzir requisitos

legais complexos em controles técnicos verificaveis em escala.

As evidéncias qualitativas reforcam a precedéncia pratica dessa ldgica ao indicar que a
resolugdo de desafios técnicos condiciona o avango de ajustes regulatorios e evita retrabalho.
Esse entendimento ¢ consistente com uma tomada de decisdo iterativa em projetos de CBDC,
na qual pilotos e provas de conceito funcionam como mecanismos de aprendizado institucional
e calibracao normativa (Soderberg et al., 2023). Para a prontidao governamental, a implicagao
¢ que a capacidade critica passa a ser a coordenacdao técnico-juridica (equipes hibridas,
governanga de requisitos e validagdo continua), pois ¢ nela que se decide se a norma se torna

exequivel e auditavel no desenho final do Drex (Melhem et al., 2020).
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2.6.3.3. Dimensiao 3 - Adoc¢ao, inclusido e ecossistema digital

As afirmagdes desta dimensdo tratam da prontiddo como capacidade de gerar uso,
confianca e valor percebido em um ecossistema ja digitalizado. Enquanto a literatura
frequentemente associa CBDCs a objetivos de inclusdo financeira (Ozili, 2023; C et al., 2025),
o caso brasileiro, conforme sinalizado nas entrevistas € na narrativa institucional, enfatiza a
tokenizacdo e a viabilizagdo de servicos financeiros programaveis como vetor de valor (Aragjo,
2022; BCB, 2023). Nesse contexto, a prontidao em D3 depende de (i) diferenciagao funcional
frente a solugdes ja consolidadas e (ii) capacidade comunicacional para traduzir complexidade

técnica em utilidade pratica e seguranca percebida para o usudrio final (Sarmiento, 2022).

Afirmacao 9 - Valor percebido e comunicacio como motores de adocao. I-CVI = 1,00.

Riscos: R12, R13.

A afirmacao articula adog@o como fun¢do de valor percebido: a intengao de uso tende a
aumentar quando o usudrio espera ganhos concretos (tempo, custo, eficiéncia) e compreende o
beneficio pratico do servico (Sarmiento, 2022; Amboage et al., 2024). No Drex, isso desloca a
analise do "meio de pagamento" para a logica de plataforma, na qual programabilidade e
liquidagdo coordenada de transacdes condicionais sdo centrais para justificar a adesao (BIS,
2021; Auer et al., 2022). Em termos de prontiddo, comunicagdo e transparéncia deixam de ser
acessOrios e passam a compor a governanga do arranjo, reduzindo assimetrias informacionais e

mitigando interpretagdes adversas.

A luz dos riscos de baixa adogdo e exclusdo (R12-R13), o consenso pleno (I-CVI = 1,00)
sugere convergéncia técnica quanto a centralidade de proposta de valor e comunicacdo. O
comentario qualitativo do painel refor¢a um condicionante adicional: a ado¢do depende de o
Drex operar com garantias claras de privacidade/sigilo e regras de supervisdo/enforcement
transparentes, além de viabilizar casos de uso programaveis com valor percebido pelos
participantes. Assim, a prontiddo em D3 ndo se resume a divulgagdo, mas a capacidade de
sustentar, simultaneamente, (i) confianca institucional por salvaguardas verificaveis e (ii)
diferenciais funcionais que tornem a plataforma socialmente inteligivel e economicamente

relevante.
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Afirmacao 10 - Efeito substituicio: Pix como benchmark de adog¢ao. I-CVI =1,00.
Riscos: R12.

O enunciado caracteriza um efeito de substituicdo: se o Drex for percebido como
alternativa funcionalmente equivalente aos trilhos existentes, a adogdo em massa tende a ser
limitada por inércia e comparagdo com uma solugao ja eficiente. Essa tensao ¢€ relevante porque
o Drex foi reposicionado de "moeda digital" para infraestrutura de servigos financeiros
tokenizados, deslocando o diferencial para automagao condicional e transagdes mais complexas
do que pagamentos cotidianos (Araujo, 2022; BCB, 2023). Assim, a prontidao depende de
evidenciar casos em que o Pix ndo ¢ suficiente, especialmente quando hé necessidade de

coordenagdo multiativos e maior exigéncia de governanga e compliance (BIS, 2021; Zhang et

al., 2024).

O consenso (I-CVI = 1,00) indica reconhecimento técnico da necessidade de
diferenciagdo. No material empirico, essa percepg¢do surge na fala de que o Pix resolve a maior
parte das necessidades atuais e que o valor do Drex se concentra em "tokens de negocio" e
reducdo de friccdes em transagdes de ativos. Assim, o risco R12 ¢ mitigado menos por competir
com o Pix e mais por consolidar um portfolio de casos de uso com ganhos verificaveis que

justifiquem integragdo e investimento do ecossistema.

Afirmacao 11 (*) - Uso seguro: literacia, comunicacio de riscos e salvaguardas. I-CVI =

0,80. Riscos: R13.

A afirmacdo trata a prontiddo social como capacidade de uso seguro em ambiente de
maior complexidade operacional (custodia, engenharia social, fraudes e outros ilicitos digitais),
que pode afetar de forma assimétrica grupos com menor acesso € letramento digital. A literatura
sobre ado¢ao de CBDCs indica que variaveis de conhecimento e literacia tendem a influenciar
percepcao de risco e intencdo de uso, ainda que esse mecanismo permanega relativamente
pouco explorado empiricamente em parte dos estudos do campo (Wu et al., 2024). Para o Drex,
a implicagdo ¢ que camadas adicionais de abstracdo (tokeniza¢do/automacdo) podem elevar
barreiras para grupos vulneraveis, refor¢ando o risco de exclusdo (R13) (Alora et al., 2024;

Ogunmola & Das, 2024).

O resultado de validacao (I-CVI = 0,80) indica aceitacao do enunciado, com ressalvas
pontuais: os comentarios qualitativos sugerem que a capacidade técnica geral da populagdo
tende a permanecer limitada no curto e médio prazos, € que a resposta institucional deve

enfatizar comunicagdo didética de riscos, sem pressupor eliminacdo completa de fragilidades
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inerentes a sistemas de TI. Assim, o refino pos-validagdo desloca o foco de "elevar literacia"
como condi¢do Unica para prontiddo e refor¢a uma combinagdo de medidas: (i) desenho
orientado a seguranca e usabilidade, (i1)) comunicagdo de riscos e responsabilidades, e (ii1)
mecanismos de protecdo ao usuario, especialmente em grupos vulneraveis. Redagdo ajustada

pos-validagdo: consolidada na Tabela 3.

2.6.3.4. Dimensao 4 - Estabilidade financeira e monetaria

Esta dimensdo avalia a prontiddo governamental para proteger a integridade do sistema
financeiro e a eficacia da politica monetaria diante da introdu¢ao de uma moeda digital soberana
(Abad et al., 2025). Embora o debate internacional frequentemente enfatize riscos
macrofinanceiros classicos de CBDCs - como desintermediacdo e dinamicas de corrida em
cenarios de estresse (Ozili, 2023; Auer et al., 2025) -, no caso do Drex a arquitetura hibrida foi
desenhada para mitigar parte relevante desses riscos por desenho (Araujo, 2022). No painel de
validagdo, a Dimensdo 4 apresentou alta convergéncia: a Afirmagdo 12 foi validada com
consenso pleno (I-CVI=1,00) e a Afirmacao 13 foi validada com ressalva pontual (I-CVI=0,80),
0 que sustenta tratar a estabilidade como eixo importante, porém condicionado por coordenagao

macro e capacidade de resposta institucional.

Afirmaciao 12 - Arquitetura hibrida e mitigacao de desintermediaciao/corridas. I-CVI =

1,00. Riscos: R15, R16.

A afirmagdo sustenta que a escolha por um modelo de atacado (hibrido) funciona como
pilar de estabilidade macroprudencial do projeto. Ao preservar custddia e intermediacao pelas
instituigdes financeiras, reduz-se a probabilidade de competi¢ao direta com depdsitos a vista,
mitigando risco de drenagem de liquidez e encarecimento do crédito (Agur et al., 2022; Infante
et al., 2024). Para a prontiddo governamental, essa continuidade com o arranjo atual tende a
reduzir incertezas e preservar expectativas sobre canais de transmissao de politica monetaria,
em principio mantendo a logica de transmissao via sistema bancario (Fernandez-Villaverde et

al., 2021; Araujo, 2022).

Em linha com R15 e R16, a decisdo arquitetural opera como ancora de estabilidade,
embora ndo elimine riscos sob estresse. As evidéncias empiricas do estudo indicam que replicar
a estrutura atual minimiza disrupg¢ao e preserva a intermediacao. Nos comentarios qualitativos,
houve ainda a sugestao de que o Drex buscaria preservar dinamicas monetarias do sistema atual
e reduzir pressdes de desintermediacdo por desenho; contudo, por envolver formulagdes

macroecondmicas especificas (por exemplo, multiplicador monetério e efeitos de instrumentos
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privados fora do ecossistema), esse ponto deve ser tratado como hipdtese a ser corroborada em

fonte bibliografica propria.

Afirmacao 13 - Riscos sistémicos: coordenacio macro e resposta tempestiva. I-CVI =

0,80. Riscos: R17, R20.

O enunciado indica que a gestdo de crises em um ecossistema tokenizado exige
capacidades que vao além do dominio técnico da plataforma. Interoperabilidade e integracao
transfronteiriga podem gerar eficiéncia, mas também acelerar canais de contagio e aumentar
exposi¢do a choques externos (Adrian & Mancini-Griffoli, 2021; Rizwan et al., 2025). Nesse
contexto, a prontiddo depende tanto de fundamentos macroecondmicos quanto da capacidade
estatal de monitorar e responder rapidamente a eventos de liquidez e volatilidade, coordenando
instrumentos e institui¢des de forma tempestiva (Carapella & Flemming, 2020; Soderberg et

al., 2023).

O resultado de validagao (I-CVI=0,80) indica aceitacdo com ressalva pontual: além da
solidez macro, a prontidao foi associada, qualitativamente, a capacidade de manter buffers e
coordenacao institucional para responder a choques ("sudden stops", volatilidade e dependéncia
externa). Houve também sugestao técnica de mecanismos programaveis de gestao de risco "on-
chain" (por exemplo, regras automaticas sobre emissao/retirada de tokens) como instrumento
potencial de gestdo macroecondmica; por se tratar de proposi¢do altamente especifica e
dependente de desenho institucional e respaldo normativo, recomenda-se tratd-la como
possibilidade a ser verificada em literatura especializada. Mantém-se, portanto, a leitura de que
tecnologia pode ampliar capacidades de supervisdo e resposta, mas ndo substitui coordenagao
macro e regulatoria para mitigar riscos sistémicos e de soberania monetaria (Carapella &

Flemming, 2020; BIS, 2021; Infante et al., 2024).

Tabela 3. Consolidacio pos-validacao dos enunciados ajustados (*)

Afirmacdo Redacio ajustada pés-validacio
A prontiddo de governanga do Drex ¢ condicionada pela necessidade de definir, de forma clara,
competéncias, responsabilidades e mecanismos de supervisdo/enforcement entre as institui¢des do

3 . ) ) A P ! - ~
ecossistema, além de equacionar aderéncia regulatéria e privacidade/sigilo para operagdo em
produgdo.

A prontiddo para a implementagdo do Drex € dificultada pela necessidade de reconfigurar fungdes

4 e responsabilidades reguladas (ex.: papéis de depositario, agente fiduciario e

supervisao/enforcement) diante da tokenizagdo e da automagdo, o que exige ajustes normativos e

arranjos operacionais claros.

A prontiddo institucional de curto e médio prazos do projeto é comprometida pela escassez de
7 especialistas, pela assimetria de competéncias entre instituigdes e pelas restrigdes orcamentarias que

afetam investimento e reposi¢cdo de quadros.
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Afirmacdo Redacio ajustada pos-validacido

A prontiddo social para o uso seguro do Drex ¢ condicionada por limitagdes persistentes de literacia
no curto ¢ médio prazos e¢ pela capacidade do Estado de comunicar didaticamente riscos e
responsabilidades e de promover design e salvaguardas orientados a seguranca e usabilidade,
considerando as camadas operacionais introduzidas por tokeniza¢do e automagéo.

11

Observacdo: As redacdes ajustadas abaixo decorrem de refino poés-validagdo orientado pelos comentarios
qualitativos.

Fonte: elaborado pelo autor.
2.6.4. Interdependéncias e trade-offs entre dimensodes

Consideradas em conjunto, as 13 afirmagdes indicam que a prontiddo governamental
para o Drex ndo se distribui de forma independente entre as dimensdes analisadas. Essa leitura
integrada retoma a lente construida na Se¢do 2.4, derivada da adaptagdo do DGRA de Melhem
et al. (2020), calibrada pelas etapas de decisdo estratégica para CBDCs sistematizadas por
Soderberg et al. (2023) e complementada por dominios de prontidao digital de UNDP (2025a).
Nessa perspectiva, a prontiddo emerge da coeréncia entre regras do jogo, meios de execugdo

institucional, legitimacao por uso e gestao de efeitos sistémicos.

Assim, o diagnoéstico deste estudo ndo equivale a "atingir niveis" por eixo isolado, mas
a sustentar consisténcia entre requisitos normativos, escolhas tecnologicas e consequéncias
institucionais do desenho. A literatura sobre CBDCs enfatiza que essa consisténcia ¢ condi¢do
para preservar integridade do arranjo e confianga institucional, sobretudo quando privacidade,

programabilidade e supervisao precisam coexistir (BIS, 2021; Auer et al., 2022).

A interdependéncia mais nitida identificada na analise ¢ a relagdo D1 <> D2, explicitada
pela Afirmagdo 8: normas e salvaguardas s6 se tornam efetivas quando podem ser
operacionalizadas com seguranca e rastreabilidade, ao passo que solugdes técnicas sensiveis
exigem parametros legais verificaveis. Conforme discutido por BIS (2021) e Séderberg et al.
(2023), esse encadeamento evidencia que o trade-off decisivo nao ¢ apenas "privacidade versus
vigilancia", mas a constru¢do de uma capacidade de enforcement cuja governanca dependa de

regras claras de acesso, rastreabilidade e responsabilizacdo técnica.

Em D4, a evidéncia sugere que o desenho hibrido mitiga riscos cléssicos
(desintermediagdo e corridas), mas nao elimina vulnerabilidades relacionadas a velocidade dos
fluxos, a coordenagdo de crise e a integracao internacional. Isso conecta D4 a D1 (coordenagao
macro e regulatdria) e a D2 (capacidade de monitoramento, supervisao e resposta operacional),
indicando que estabilidade ndo depende apenas de arquitetura, mas de capacidades estatais de

vigilancia prudencial e atuacdo tempestiva sob estresse (Carapella & Flemming, 2020;

56



‘ Universidade de Brasilia
M PA U n B Faculdade de Economia, Administragdo, Contabilidade e Gestao de Politicas Publicas - FACE

Mestrado Profissional Programa de Pds-Graduagdo Profissional em Administragdo Publica - PGAP
em Administragdo Publica Mestrado Profissional em Administracdo Publica - MPA

Soderberg et al., 2023; Infante et al., 2024). A Tabela 4 sintetiza as interdependéncias centrais

entre dimensodes e implicacdes para prontidao.

Tabela 4. Interdependéncias centrais entre dimensdes e implicagdes para prontidao.

Indicio nas

Interdependéncia ~
afirmacoes

Implicaciio para a prontidao

Salvaguardas e conformidade dependem de solugdes técnicas
D1 <> D2 Al, A6, A8 operacionalizaveis; a técnica exige parametros legais verificaveis. (BIS,

2021; Soderberg et al., 2023)

Legitimagdo e confianga condicionam ado¢do; comunicagdo depende de

D1 <>D3 Al, A2, A9 clareza normativa e governanga de dados. (Sarmiento, 2022; Séderberg et
al., 2023)

A6, A7 A9 Proposta de valor e escala dependem de capacidade tecnologica e

D2 <> D3 AIE) ’ > institucional para sustentar servigos tokenizados com seguranca. (Auer et

al., 2022; Zhang et al., 2024)

Integragdo e riscos sistémicos exigem coordenacdo regulatoria e
D1 <> D4 A5, Al13 macroecondmica, além de arranjos internacionais de governanca. (BIS,

2021; Ozili, 2023)

Monitoramento, resposta e gestdo em cenarios de estresse dependem de
D2 <> D4 A6, A12, A13 capacidade técnica e de dados para supervisao prudencial. (Carapella &

Flemming, 2020; Infante et al., 2024)

Adocdo e desenho hibrido modulam riscos de migragdo de depdsitos;
D3 <> D4 A9, Al12 incidentes de confianca podem amplificar instabilidade. (Carapella &

Flemming, 2020; BIS, 2021)

Fonte: elaborado pelo autor.
Em termos conceituais, essas interdependéncias também podem ser lidas como a
articulacdo entre componentes institucionais/politicos e técnico-administrativos da agao estatal,

conforme tipologias de capacidade estatal sistematizadas por Completa (2017).

Resumindo, o perfil de prontiddo delineado ¢ condicionado por trade-offs que nao
admitem solug¢do "puramente técnica" nem "puramente normativa": (i) privacidade versus
rastreabilidade legitima; (ii) programabilidade e inovag¢do versus controle e seguranca; (iii)
coordenacao multiatores versus clareza de responsabilidades; e (iv) integragdo internacional e
eficiéncia versus soberania e gestao de volatilidade (BIS, 2021; Ozili, 2023; Zhang et al., 2024).
Essa leitura integrada prepara o fechamento da se¢do ao indicar que o estagio atual do Drex
deve ser entendido como um equilibrio provisério entre requisitos concorrentes, € ndo como

resolugdo definitiva dos riscos mapeados.

2.6.5. Sintese

O diagndstico da prontiddo governamental para o Drex sugere um deslocamento do
nucleo de risco quando comparado ao debate internacional. Em parte da literatura, o foco recai
sobre ameagas macrofinanceiras (D4), como desintermediacdo e instabilidade em cenarios de
estresse (Ozili, 2023; Auer et al., 2025). No caso brasileiro, a op¢do por uma arquitetura de

atacado/hibrida tende a mitigar esse conjunto de riscos por desenho, deslocando a tensdo mais
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imediata da prontiddo para a fronteira de viabilidade técnica e capacidade institucional (D2) e
para seus efeitos em legitimidade, comunicagdo e adogao (D3) (Aratgjo, 2022; Soderberg et al.,

2023).

Essa constatacao reforga a nogao de prontidao adotada neste estudo: menos um marco
estatico de "lancamento" e mais a capacidade estatal de sustentar, governar e evoluir uma
infraestrutura de tokenizacdo com implicagdes intersetoriais. O reposicionamento do Drex
como plataforma de servigos financeiros tokenizados amplia o escopo das exigéncias de
prontiddo: além da competéncia monetaria, o Estado precisa demonstrar capacidade de
orquestrar coordenagdo regulatoria e técnica, administrar conflitos distributivos e sustentar
legitimidade publica por meio de salvaguardas verificdveis e transparéncia de governanga (D1-
D3) (Melhem et al., 2020; BIS, 2021; BCB, 2023). Assim, o avanco do projeto depende de
coeréncia entre norma, arquitetura e arranjos institucionais - coeréncia essa que, no caso do

Drex, define o ritmo real de maturagdo do ecossistema.

2.7. Consideracoes finais

Este estudo avaliou em que medida o arranjo institucional-regulatorio brasileiro
diretamente envolvido no Drex apresenta prontidao governamental para sua implementagao e
operacao, sob a otica de um framework de prontidao. Para tanto, articulou-se um referencial de
riscos (QTC) e uma lente avaliativa em quatro dimensdes, aplicadas a evidéncias obtidas junto
a especialistas do ecossistema e submetidas a validacao de contetido. Os achados referem-se ao
estagio do projeto observavel at¢ dezembro de 2025, ainda em contexto de piloto e evolucao

institucional.

O diagndstico sugere que, no caso brasileiro, a ado¢do de uma arquitetura hibrida
atenuou parte das preocupagdes macrofinanceiras mais recorrentes na literatura internacional
(como desintermediagdo e corridas), mas reposicionou o nucleo da prontidao em tensdes de
governanga ¢ capacidade de execucdao. Nesse contexto, a prontidio depende menos de um
marco pontual de implementacao e mais de coeréncia sustentada entre norma, desenho técnico
e arranjos institucionais, com destaque para o desafio transversal de operacionalizar privacidade

e sigilo em ambiente DLT.

Na Dimensao 1, sobressaem dilemas de legitimidade e coordenagdo: estabelecer
salvaguardas verificaveis para equilibrar supervisdo e privacidade, manter capacidade
adaptativa do arcabougo normativo e consolidar coordenagdo interagéncias a medida que o

ecossistema amplia escopo. Na Dimensdo 2, emergem gargalos de execucdo: a tensdo tripla
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entre governanga multiatores, programabilidade e privacidade, além de restricdes de capital
humano e or¢amento que condicionam a sustentagdo do arranjo e a evolu¢ao de controles

auditaveis.

Na Dimensao 3, a prontidao para adogao se configura menos como difusdo de um novo
meio de pagamento e mais como capacidade de gerar valor percebido por casos de uso
programaveis, combinada a comunicagdo transparente de beneficios, limites e riscos, em um
ambiente ja atendido por solugdes maduras. Na Dimensao 4, embora o desenho hibrido favorega
a estabilidade ao reproduzir o arranjo vigente, a mitigagdo de riscos sist€émicos associados a
integracao e a velocidade dos fluxos permanece condicionada a coordena¢do macroecondmica

e regulatoria e a capacidades de monitoramento e resposta.

A validagdo de conteudo conferiu consisténcia adicional ao nucleo interpretativo: todas
as afirmagoes atingiram o ponto de corte (I-CVI > 0,80), com predominancia de concordancia
plena e dissenso residual em itens especificos, orientando refino pds-validacao de escopo e
assertividade. Como contribui¢do, o artigo (i) consolidou um QTC com 21 riscos a partir de
literatura selecionada; (i1) operacionalizou um framework de prontidao governamental adaptado
ao contexto de CBDC/tokenizagao; e (iii) sintetizou implicagdes e interdependéncias relevantes
para a governancga publica do Drex. Entre as limitagdes do presente estudo, destacam-se o
tamanho e a composi¢ao do painel (N=5, com concentragado institucional e sobreposicao parcial
entre entrevistas e validagdo), o recorte temporal do piloto e restricdes inerentes a coleta remota.
Visando colaborar para o avango do conhecimento cientifico sobre o tema, pesquisas futuras
podem ampliar o painel e as institui¢des, acompanhar longitudinalmente a evolugao do projeto
e desenvolver rotinas de monitoramento por dimensdo, com indicadores e evidéncias

sistematicas por fase de implementagao.
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3. PRODUTO TECNICO-TECNOLOGICO - RELATORIO TECNICO CONCLUSIVO
PARA PRONTIDAO GOVERNAMENTAL DO ECOSSISTEMA DREX: EIXOS,
ENTREGAVEIS E MONITORAMENTO MINIMO

Modalidade

Relatoério Técnico Conclusivo.

Resumo

Este Produto Técnico-Tecnologico caracteriza-se como um Relatério Técnico Conclusivo
(RTCon) aplicado, orientado a apoiar a implementagdo do ecossistema Drex por meio da
conversdao do diagnéstico de prontidio governamental do artigo-base em intervengdes
operacionais verificaveis. O produto ¢ organizado em quatro eixos de interven¢ao, alinhados as
dimensdes analiticas do estudo (governanga e arcabougo legal-regulatério; capacidade
institucional e tecnologica; adogdo, inclusdo e ecossistema digital; e estabilidade financeira e
monetdria). Para cada eixo, consolida-se um conjunto de entregdveis-nucleo sob a forma de
artefatos praticos (protocolos, matrizes, critérios e registros) voltados a reduzir ambiguidade
decisoria, apoiar coordenagdo multiatores e sustentar aprendizagem incremental. O RTCon
explicita a rastreabilidade entre evidéncias/afirmacdes, riscos consolidados e instrumentos
propostos, além de prever monitoramento minimo para acompanhamento e ajuste iterativo do
processo de implementagdo, preservando a distingdo entre recomendagdes instrumentais e as
decisdes normativas e de politica econdmica a cargo das autoridades competentes.

Palavras-chave: Drex; Relatorio Técnico Conclusivo; governanga; gestdo de riscos;
implementagdo incremental.

Abstract

This Technical-Technological Product is an applied Conclusive Technical Report designed to
support the implementation of the Drex ecosystem by translating the government-readiness
diagnosis produced in the underlying study into verifiable operational interventions. The
product is organized into four intervention axes aligned with the study's analytical dimensions
(governance and legal-regulatory framework; institutional and technological capacity;
adoption, inclusion and digital ecosystem; and financial and monetary stability). For each axis,
it consolidates a set of core deliverables-practical artifacts such as protocols, matrices, criteria,
and registers-intended to reduce decision ambiguity, support multi-actor coordination, and
sustain incremental learning. The RTCon makes explicit the traceability between
evidence/statements, consolidated risks, and the proposed instruments, and it includes a
minimal monitoring set to enable iterative follow-up and adjustment throughout
implementation, while preserving the distinction between instrumental recommendations and
the normative or monetary-policy decisions that remain under the authority of competent
institutions.

Keywords: Drex; Conclusive Technical Report; governance; risk management; incremental
implementation.
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3.1. Introducao

A digitalizagao acelerada da economia vem deslocando a infraestrutura monetaria e de
pagamentos para arranjos cada vez mais orientados por dados, interoperabilidade e automagao,
o que tem levado bancos centrais a explorar moedas digitais soberanas (CBDCs) como parte de
uma agenda de modernizacdo do dinheiro ptblico (Auer et al., 2022; Soderberg et al., 2023).
No caso brasileiro, o Drex ¢ apresentado como iniciativa de moeda digital soberana voltada a
sustentar a transi¢ao para uma economia tokenizada, com potencial de habilitar novos servigos
e formas de liquidagdo programavel, preservando a unidade da moeda e a confianga associada
ao dinheiro do banco central (Aratijo, 2022; BCB, 2023b). A literatura caracteriza esse tipo de
projeto como tema de politica publica, no qual escolhas de design e governanca impactam
privacidade, integridade financeira, concorréncia e estabilidade (Agur et al., 2022; Infante et

al., 2024).

A implementacdo de uma CBDC nio se reduz a entrega de tecnologia. Trata-se de um
processo dindmico de prontiddo governamental que envolve coordenagdo entre dominios
juridicos, institucionais, tecnoldgicos e macrofinanceiros, sob incerteza e com baixa tolerancia
a "tentativas e erros" dispendiosos (Melhem et al., 2020; Soderberg et al., 2023). Ademais,
evidéncias e analises comparadas indicam que beneficios frequentemente sdo condicionados e
dependem criticamente de escolhas de design (por exemplo, limites, incentivos e salvaguardas)
e do modo de implementacdo, o que reforca a necessidade de instrumentos aplicados que
orientem decisdes e revisoes ao longo do ciclo do projeto (Tourpe et al., 2023; Shekhar &

Ramesh, 2025).

Neste contexto, este Produto Técnico-Tecnologico (PTT) tem por objetivo converter o
diagnostico de prontiddo do artigo base em intervengdes operacionais verificaveis para apoiar
a implementac¢do do ecossistema Drex. O produto organiza problemas, solugdes e instrumentos
por quatro eixos de intervencao (governanca/regulacdo; capacidade institucional e tecnoldgica;
adocdo/ecossistema; estabilidade/riscos sist€émicos) e propde entregaveis nucleo por eixo, com
rastreabilidade explicita entre evidéncia, solucdo e instrumento € com monitoramento minimo

para aprendizagem incremental.

O publico-alvo do produto abrange gestores e reguladores de instituicoes publicas
envolvidas no Drex e em temas correlatos (infraestrutura de pagamentos, supervisao, protecao
de dados, integridade financeira e estabilidade), bem como equipes técnicas responsaveis por
planejamento, coordenagdo e acompanhamento de projetos digitais de missdo critica. Como
referéncia pratica de politica publica digital, a experiéncia brasileira do Pix evidencia o papel
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do banco central como provedor de infraestrutura e definidor de regras para promover
interoperabilidade, competicao e inclusdo, reforgando a pertinéncia de instrumentos aplicados
voltados a governanca e a coordenacdo em ecossistemas complexos (Duarte et al., 2022;

Amboage et al., 2024).

O escopo do PTT ¢ aplicado e instrumental: apresenta recomendagdes e artefatos
(protocolos, matrizes, critérios e registros) para apoiar decisdes e coordenacao, sem pretensao
de substituir decisdes normativas, instancias de governanca ou escolhas de politica econdmica
que pertencem as autoridades competentes. Independentemente de eventuais mudangas de
escopo, ritmo ou governanga do Drex, este PTT agrega valor por consolidar evidéncias e
entregaveis operacionais sobre prontiddo governamental. O produto toma o Drex como caso
ancora ¢ pode ser adaptado, com as devidas cautelas, a outras iniciativas publicas de
transformagdao digital que compartilhem desafios de interoperabilidade, privacidade,

integridade e confianga publica.

3.2. Descricao geral do produto

Este PTT caracteriza-se como um Relatorio Técnico Conclusivo (RTCon) aplicado,
estruturado para oferecer recomendagdes estratégicas e operacionais sobre a prontidao do
ecossistema Drex. Sua finalidade é converter o conhecimento cientifico produzido na pesquisa
em intervengdes pragmaticas para a Administragdo Publica brasileira. Esse enquadramento ¢
compativel com a literatura ao tratar CBDCs como tema de politica publica, envolvendo
escolhas de design e governanga com implicacdes para privacidade, integridade e estrutura de

mercado (BIS, 2021).

O produto ¢ organizado em quatro eixos de intervencdo (correspondentes as dimensdes
analiticas do artigo) e consolida entregaveis nucleo por eixo (I-a/I-b/I-c; II-a/I1-b/II-c; 1-a/I1l-
b/Ill-c; IV-a/IV-b/IV-c). Os componentes ¢ sua operacionalizacdo sao detalhados nas Sec¢des

34e3.4.5.

O modo de uso do produto ¢ modular: diferentes unidades (juridico-regulatoria,
tecnologia, supervisdo, comunica¢do e gestdo) podem utilizar os entregaveis nucleo para
planejamento, execu¢ao incremental e acompanhamento por ciclos. Essa logica ¢ aderente a
recomendacgoes de exploragdo de CBDC sob incerteza, que enfatizam avango por fases, iteragao
e critérios explicitos de transi¢do e registro de decisdes, especialmente em contextos com baixa

tolerancia a "tentativas e erros" dispendiosos (Soderberg et al., 2023; Tourpe et al., 2023).
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O produto deriva de uma cadeia metodoldgica composta por: (i) adaptacdo de um
framework de prontidao governamental aos desafios de implementagdao de CBDCs, tomando
como base o DGRA (Melhem et al., 2020); (i1) entrevistas com especialistas e analise
qualitativa para consolidagdo interpretativa do diagnoéstico; (iii) pesquisa bibliografica para
constru¢do do QTC e operacionalizacdo de desafios como riscos; e (iv) validagao de conteudo
das 13 afirmagdes por cinco especialistas (com substituicdo de um juiz originalmente
convidado), com I-CVI > 0,80 para todos os itens e incorporacdo de comentarios para
revisdo/refinamento de redacdes quando pertinente (Herndndez-Nieto, 2002; Alexandre &
Coluci, 2011; Yusoff, 2019). As afirmacdes validadas estruturam o Quadro 3 e orientam a

consolidacdo dos entregaveis nucleo por eixo.

O processo cientifico ¢ descrito no artigo apresentado no capitulo 2 (e ao percurso
metodoldgico de construgdo, validagao e discussdo dos achados). O produto, por sua vez, € o
conjunto de instrumentos aplicados (Quadro 3, entregdveis nucleo, sequenciamento por
dependéncias e Quadro 4) pronto para uso e adaptacdo, preservando rastreabilidade e

verificabilidade, sem pretensdo de substituir decisdes normativas ou instdncias competentes.

Espera-se que o produto contribua para: (i) reduzir ambiguidade decisoria ao explicitar
trade-offs, responsabilidades e critérios; (ii) apoiar coordenacdo e execugdo incremental por
dependéncias; e (iii) fortalecer transparéncia e accountability por meio de documentagdo e
monitoramento minimo. Esses beneficios sdo coerentes com evidéncias de que resultados e
riscos em CBDCs dependem criticamente de escolhas de design e de como a implementagao ¢
conduzida, com efeitos muitas vezes condicionados e incrementais (Infante et al., 2024; C et
al., 2025). Adicionalmente, ao consolidar instrumentos voltados a comunicacao de riscos,
protecdo do usudrio e mitigagdo de barreiras de inclusdo, o produto busca apoiar impactos

sociais positivos e reduzir vulnerabilidades (Alora et al., 2024; UNDP, 2025b).

3.3. Fundamentacio tedrica do produto: CBDCs, Drex, riscos (QTC) e prontidao

governamental

Esta se¢do resume, em ordem equivalente a do artigo base, o referencial tedrico que
sustenta o PTT: (i) o enquadramento de CBDCs e do Drex como plataforma de tokenizagao,
(1) a sistematizagao dos desafios de implementacao em um Quadro Tedrico-Conceitual (QTC)
de riscos e (ii1) a lente analitica de prontiddo governamental, construida por adaptacao
metodoldgica para avaliar condi¢des de implementacao e operagdo do ecossistema (BIS, 2021;

Zhang et al., 2024).
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Moedas digitais de banco central e o Drex. A literatura converge em tratar CBDC
como passivo do banco central, distinguindo-a de criptoativos e stablecoins e deslocando o
debate para trade-offs de design com implicagdes institucionais (privacidade, integridade,
intermediagdo e governanga) (Auer et al., 2022). No contexto brasileiro, o Drex ¢ enquadrado
como desdobramento da agenda de modernizagao financeira e, diferentemente de um "meio de
pagamento de varejo", como plataforma para tokenizacao de ativos e servigos programaveis, o
que amplia complexidade de coordenagdo e de definicao de papéis e responsabilidades no
ecossistema (Duarte et al., 2022; Rodrigues Afonso et al., 2022; BCB, 2023b; Lopes et al.,
2024).

Desafios de implementacdo e Quadro Tedrico-Conceitual (QTC). Diante de uma
literatura extensa, porém fragmentada quanto aos desafios de implementacao, o estudo organiza
esses desafios como riscos para permitir sistematizacao e rastreabilidade, adotando risco como
"efeito da incerteza sobre objetivos" (ISO, 2018). O QTC consolida riscos regulatérios e
institucionais, tecnolégicos e operacionais, sociotécnicos de adogdo/inclusdo e
macrofinanceiros, reconhecendo que privacidade, interoperabilidade, ciberseguranga, baixa
adogdo e estabilidade aparecem como tdpicos recorrentes em diferentes trabalhos e relatérios
(BIS, 2021; Ozili, 2023; Infante et al., 2024; Singh & Yadav, 2025). A constru¢do do QTC
permite conectar o "universo de desafios" (o que pode obstaculizar) a analise de prontidao (se
ha capacidade estatal para gerir), preservando o vinculo entre evidéncias bibliograficas e

inferéncias aplicadas.

Prontidao para CBDCs: adaptacio de uma lente analitica. Como nao ha framework
consolidado na literatura para aferir prontidao governamental especifica para CBDCs, o estudo
propde uma adaptacdo metodologica. A legitimidade dessa estratégia encontra respaldo em
evidéncias de que indicadores genéricos de governo digital podem falhar em capturar nuances
regulatorias e setoriais, exigindo customizacao para diagnosticos mais precisos (Kusmiarto et
al.,2021). Assim, 0o DGRA ¢ utilizado como base de referéncia para prontidao digital do Estado,
mas a lente analitica final ¢ modulada por uma perspectiva de gestdo e decisdo para CBDCs,
que enfatiza exploragdo sob incerteza ¢ avango por fases, com critérios de transi¢ao e

aprendizagem cumulativa (Melhem et al., 2020; S6derberg et al., 2023).

Quatro dimensées de prontiddo. A adaptagdao nao replica os nove pilares do DGRA;
ela deriva quatro dimensdes analiticas, mais adequadas ao objeto CBDC/tokenizacdo: (i)
governanga e arcabouco legal-regulatorio, (ii) capacidade institucional e tecnoldgica, (iii)

adogdo, inclusdo e ecossistema digital e (iv) estabilidade financeira e monetaria. A inclusao
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explicita da dimensdao macrofinanceira decorre da natureza do objeto (infraestrutura monetaria
e de mercado), ausente em frameworks genéricos de governo digital, e alinha-se ao eixo de
riscos macrofinanceiros discutido na literatura de gestao de politicas de CBDC (Soderberg et

al., 2023; Infante et al., 2024).

No PTT, as quatro dimensdes do framework adaptado funcionam como referéncia para
os quatro eixos de intervengdo (Secdo 3.4), enquanto o QTC sustenta a selecdo e organizagao
dos problemas e solugdes associados. Dessa forma, a base tedrica do artigo € transposta para
um produto aplicado que preserva coeréncia entre: (i) desafios/riscos consolidados na literatura,
(i1) avaliacdo de prontidao por dimensdes e (iii) intervencdes e entregaveis nucleo por eixo,
orientados a apoiar coordenagdo e implementagdo incremental do ecossistema Drex (BIS, 2021;

Soderberg et al., 2023).

3.4. Nucleo: problemas evidenciados e possiveis solucoes

Esta se¢dao constitui o nucleo aplicado do PTT, no qual os achados do artigo sdo
transpostos para uma logica de intervencdo pratica, organizada em problemas evidenciados,
possiveis solucdes e entregaveis verificaveis. O objetivo ¢ assegurar que o produto ndo se
restrinja a discussao analitica, mas apresente recomendagdes aplicaveis, rastreaveis e passiveis

de acompanhamento no contexto do setor publico brasileiro.

No artigo, a prontiddao governamental foi analisada em quatro dimensdes. Neste PTT,
essas dimensdes sdo convertidas em quatro eixos de intervencao, correspondentes entre si, com
finalidade operacional: cada eixo consolida problemas, solugdes e entregaveis vinculados as
afirmacdes validadas e aos riscos do QTC. A adocao do termo "eixo" sinaliza a passagem do
enfoque analitico para a organizagdo de agdes e produtos verificaveis. Essa opcao ¢ compativel
com a literatura sobre CBDCs ao reconhecer que decisdes e defini¢des de desenho ocorrem sob
incerteza ¢ demandam estruturas aplicadas de decisdao e aprendizagem ao longo do ciclo do

projeto (Soderberg et al., 2023; Tourpe et al., 2023).

O Quadro 3 sintetiza, em formato replicavel, a relacdo entre evidéncia, problema,
possiveis solucdes e entregaveis. O quadro ndo pressupde julgamento subjetivo de criticidade
ou prioridade. Em vez disso, explicita (i) a base empirica (se¢des do artigo) e (ii) a amarragao
conceitual (afirmagao e riscos associados), funcionando como mapa de referéncia para a leitura
dos itens 3.4.1 a 3.4.4. Essa estrutura favorece decisdes mais informadas e cumulativas, pois
permite explicitar o que ja estd sustentado por evidéncia e o que depende de aprofundamento

teorico, antes de compromissos de desenho mais custosos (Tourpe et al., 2023).
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Quadro 3. Matriz problema-evidéncia-solu¢io-entregavel
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. ~ caA . - ~ E avel
# Eixo Problema Afirmacao Evidéncia Possiveis solucoes nt.reg’a ve
verificavel
— . Privaco-budesi —
Auséncia/insuficiéncia de OGO A
de dados; governanca de dados e
salvaguardas claras para )
. S ~ regras de acesso; controles de
equilibrar vigilancia Secdes acesso baseados  em  papéis:
1 necessaria a estabilidade e Al (R01) 2.6.3.1 e . . papels,
~ S auditoria ¢ trilhas de registro;
protecdo de privacidade, 2.6.4 . ~
transparéncia e prestacio de
comprometendo ) - . :
o contas; avaliagdo de impacto a
legitimidade e governanga. L
privacidade
Baixa adaptabilidade do Regulacdo adaptativa (principios +
arcabougo legal/normativo guias atualizaveis); ciclos
frente a mudangas Secdes periodicos de revisdo normativa;

1 tecnologicas, sociais e de A2 (R02) 2.6.3.1 e consulta publica estruturada; I-c
modelos de  negbcio, 2.6.4 sandbox regulatorio e pilotos
gerando defasagem controlados; monitoramento
regulatoria. tecnologico continuo
Prontiddao de governanga
condicionada por defini¢do Delimitagao formal de
clara de competéncias, competéncias e responsabilidades;
responsabilidades e ~ desenho de mecanismos de

. Secoes . .
mecanismos de supervisao/enforcement e trilhas de

1 s A3 (R0O2) 2.63.1 e 7. . S I-a; I-b
supervisao/enforcement, 26.4 evidéncia; regras operacionais de
além de equacionar - privacidade/sigilo e acesso
aderéncia regulatoria e excepcional;  governanga  de
privacidade/sigilo para mudangas e registro de decisdes.
operagdo em produgdo.

Prontidao dificultada pela
necessidade de
reconfigurar fungdes e
responsabilidades Mapeamento e redesenho de papéis
reguladas (p-ex., regulados; arranjos operacionais
depositario, agente Secdes claros por fungdo (responséavel,

1 fiduciario e A4 (R02) 2.6.3.1 e evidéncias, controles); ajustes I-b
supervisao/enforcement) 2.6.4 normativos incrementais por fases;
diante de governanca de transicdo e
tokenizagdo/automagao, comunicagdo com regulados.
exigindo ajustes
normativos e  arranjos
operacionais claros.

BRI ~regulat0r1a.s ¢ Mapeamento de barreiras ¢
coordenagdo internacional . o

. . . requisitos por jurisdigdo;
insuficiente  limitam a ~ S .
ronid pE (e Secoes harmonizagio regulatdria e

1 p .0 A5 (R02) 2.6.3.1 e padrdes; coordenagdo I-c
transnacionais, : .

. 2.6.4 internacional (grupos de trabalho);

independentemente de . S

A— el pilotos coordenados; alinhamento
. de compliance (ex.: AML/CFT)

pontuais.

Nao conciliagdo

satisfatoria entre Matriz de trade-offs e requisitos;

descentralizagdo de arquitetura modular/faseada;

governanga, Secoes definigdo de niveis de

2 programabilidade plena e A6 (R07) 2.6.3.2 e programabilidade; avaliagdo de II-a
privacidade, 2.6.4 tecnologias de preservagdo de
comprometendo a privacidade; testes controlados e
prontiddo tecnolégica do validagdo técnica
Drex.
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. ~ caa . . ~ Entregavel
# Eixo Problema Afirmacao Evidéncia Possiveis solucdes . g’V
verificavel
Prontiddo institucional de
curto e médio prazos Planejamento de capacidades por
comprometida por ~ fase; programas de capacitagdo e
. Secoes - . .
escassez de especialistas, A7 (RO07, reten¢do; parcerias e transferéncia
7 2 . . . 2.632 e - - . II-b
assimetria de competéncias ROS8, R10) 264 de conhecimento; gestdo de riscos
e restrigdes orcamentarias e e continuidade para operagdo e
que afetam investimento e evolugdo.
reposicdo de quadros.
Dependéncia reciproca Governanga integrada regulagao-
entre capacidade 1 . .

Y tecnologia;  sincronizagdo  de
tecnoldgica/institucional e ~ Rns o
formulagdo normativa: Secdes roadmaps técnico e normativo;

8 2 . - A8 (R10) 2.6.3.2 e modelo stage-gate (decisdes por Il-c
sem capacidade, a . - . 5

~ A 2.6.4 maturidade); avaliacdo periodica

regulacdo ndo se sustenta; . i ~
~ de capacidade; realocacao
sem regulag¢do, o desenho .
. ~ - planejada de recursos
técnico ndo estabiliza.
Adogao depende de valor Portfolio de casos de uso com
percebido e comunicagdo proposta de valor; design centrado
transparente; sem casos de A9 (RI2 Secdes no usudrio; comunicagdo e
9 3 uso relevantes e R13) > 2.6.3.3 e transparéncia sobre IlI-a; III-b

comunicagdo adequada, o 2.6.4 beneficios/limitagdes; pilotos
Drex tende a Dbaixa orientados a valor; mecanismos de
aceitagdo social. feedback e ajuste

. T Estratégia de osicionamento
Risco de substituigdo por & - b .

.., . (complementaridade); matriz de
solugdes ja estabelecidas ’ . .

: ~ diferenciacdo funcional;
(Pix) se o Drex nao ~ . . .
demonstrar  diferenciais Secdes integragao/interoperabilidade com

10 3 A10 (R12) 2.6.3.3 e infraestrutura existente; foco em Ill-a

concretos e . : 2

. 2.6.4 nichos onde Pix ndo atende
complementaridade, s o

. > (programabilidade/tokenizacao);
restringindo ado¢do em ~ .
demonstragdes e pilotos
larga escala. .
comparativos
Prontidao social para uso
seguro condicionada por
limitagdes persistentes de Comunicacdo didatica e preventiva
literacia no curto e médio de riscos; requisitos minimos de
prazos e pela capacidade Secdes seguranca ¢ usabilidade para
11 3 do Estado de comunicar All (R13) 2.6.3.3 e canais/carteiras; salvaguardas e III-b; IlI-c

didaticamente  riscos e 2.6.4 resposta a incidentes; agdes de
responsabilidades e educagdo digital/financeira
promover design e calibradas ao publico.
salvaguardas orientados a
seguranca e usabilidade.
Embora a  arquitetura
hibrida favorega
estabilidade, ¢ necessario Defini¢ao de salvaguardas e limites
consolidar  salvaguardas ~ operacionais; monitoramento

. Segoes . .
operacionais e Al2 (R15, macro ¢ microprudencial; testes de

12 4 . 2.634 e g IV-a; IV-b
monitoramento para R16) 264 estresse e cenarios; planos de
mitigar riscos residuais e contingéncia; requisitos de
(desintermediacao, supervisdo sobre intermediarios
corridas, falhas
operacionais).

73



Universidade de Brasilia
U n B Faculdade de Economia, Administracdo, Contabilidade e Gestdo de Politicas Publicas - FACE

N MPA

Mestrado Profissional Programa de Pds-Graduagdo Profissional em Administragdo Publica - PGAP
em Administragdo Piblica Mestrado Profissional em Administra¢do Publica - MPA
. ~ caa . . ~ Entregavel
# Eixo Problema Afirmacao Evidéncia Possiveis solucdes . g’
verificavel
Mitigagdo de novos riscos Arranjo de coordenagdo
sistémicos  (amplificados macroprudencial; integragao
por integracdo  global) ~ interagéncias para monitoramento;
~ Secoes 1 . . oA
depende de coordenagdo Al13 (R17, analise de cenarios sistémicos;

13 4 N 2.634 e .. . IV-b; IV-c
macroeconomica e R20) 264 alinhamento regulatorio;
regulatéria, e ndo de o protocolos de resposta a crises;
solugdes tecnologicas cooperacdo internacional para
isoladas. riscos sistémicos

Observagao: os entregaveis foram consolidados por eixo (e ndo por afirmagdo) para simplificar o produto e reduzir
redundancia. Cada afirmacgdo permanece como unidade analitica (problema e solugdes), enquanto os entregaveis
nucleo agregam e operacionalizam, em instrumentos verificaveis, o conjunto de recomendagdes do respectivo
eixo.

Fonte: elaborado pelo autor.

Nos itens 3.4.1 a 3.4.4, cada eixo € detalhado em trés blocos: (1) sintese operacional dos
problemas (com referéncia direta ao artigo), (ii) possiveis solug¢des estritamente embasadas na
literatura especializada mobilizada, e (iii) entregaveis verificaveis, entendidos como artefatos
concretos que materializam recomendagdes em instrumentos de governanga, capacidade
institucional, comunicagdo publica, salvaguardas ou coordenagdo interinstitucional, conforme

0 Caso.

Por fim, o item 3.4.5 apresenta um sequenciamento macro baseado em dependéncias e
pré-requisitos entre entregaveis, evitando priorizacdo normativa ndo sustentada pelo estudo.
Esse tipo de ordenagdo € consistente com abordagens faseadas que utilizam pontos de decisao
e revisao para incorporar aprendizados e ajustar o curso do projeto ao longo do tempo. Nessa
mesma etapa, o Quadro 4 consolida o monitoramento minimo, com indicadores e parametros
de acompanhamento associados a entregaveis e revisdes perioddicas orientadas por evidéncia

(Sarmiento, 2022; Tourpe et al., 2023).

3.4.1. Eixo I - Governanca e regulaciao (Afirmacoes 1-5)

Este eixo converte os achados empiricos (Secdes 2.6.3.1 e 2.6.4) em intervengdes
aplicadas. As afirmagdes organizam problemas e solugdes; os entregaveis sdo consolidados ao
final do eixo, como instrumentos verificaveis que operacionalizam o conjunto de

recomendacgoes (BIS, 2021; Soderberg et al., 2023).

Al (RO1) - Privacidade versus vigilancia.

O problema operacional consiste em compatibilizar exigéncias de supervisdo e

prevencdo a ilicitos com salvaguardas claras de privacidade, evitando que mecanismos de
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rastreabilidade produzam vigilancia excessiva e erosdo de confianca (BIS, 2021; Sarmiento,

2022).

Possiveis solucdes. Uma linha recorrente ¢ tratar privacidade como requisito de politica
publica e estabelecer governanga de dados (finalidade, minimizagdo, acesso excepcional,
auditoria e responsabilizacdo) como parte do desenho institucional (BIS, 2021). Uma segunda
linha ¢ adotar modelos proporcionais (por exemplo, camadas de carteiras e limites), conciliando
anonimato operacional com rastreabilidade condicionada e controles AML/CFT calibrados ao
risco (Sarmiento, 2022). Uma terceira linha ¢ incorporar salvaguardas verificaveis e trilhas de
auditoria para excegdes, reduzindo arbitrariedade e elevando auditabilidade do acesso

excepcional (BIS, 2021; Sarmiento, 2022). Operacionalizado pelo entregavel: I-a.

A2 (R02) - Adaptabilidade normativa.

O problema operacional consiste em mitigar a defasagem do arcabouco legal-normativo
diante da inovagdo financeira ¢ da economia tokenizada, reduzindo inseguranca juridica,

assimetrias de interpretacdo e lacunas de responsabilizacdo (Ozili, 2023; Zhang et al., 2024).

Possiveis solug¢des. Uma linha ¢ avangar por abordagem iterativa e faseada, com
decisdes sob incerteza e revisoes periddicas que incorporem aprendizado ao longo do ciclo do
projeto (Soderberg et al., 2023; Tourpe et al., 2023). Outra linha é usar experimentagao
controlada (provas de conceito, protdtipos e pilotos supervisionados) para testar requisitos,
termos e condicdes antes de decisdes de escala (Tourpe et al., 2023; Zhang et al., 2024). Outra
linha ¢ institucionalizar mecanismos de revisao e atualizacdo regulatéria com registro de
mudangas e justificativas, preservando rastreabilidade entre achados, decisdes e ajustes

(Soderberg et al., 2023; Tourpe et al., 2023). Operacionalizado pelo entregavel: I-c.

A3 (R02) - Competéncias, responsabilidades e supervisao/enforcement.

O problema operacional consiste em definir, de forma clara, competéncias,
responsabilidades e mecanismos de supervisao/enforcement entre instituigdes do ecossistema,
além de equacionar aderéncia regulatdria e privacidade/sigilo para operagao em produgdo (BIS,

2021; BCB, 2022; BCB, 2023Db).

Possiveis solu¢des. Uma linha central ¢ delimitar competéncias e responsabilidades e
acoplar a elas mecanismos verificaveis de supervisao/enforcement, com trilhas de evidéncia e
governanga de mudangas (Soderberg et al., 2023; Tourpe et al., 2023). Outra linha ¢ tratar

privacidade/sigilo como requisito operacional, definindo acesso excepcional, registros e
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auditoria compativeis com conformidade e protecdo de dados (BIS, 2021; Sarmiento, 2022).
Outra linha ¢ formalizar arranjos de coordenagdao com cadéncia decisoria e registros,
reconhecendo a retroalimentagdo entre decisdes técnicas e normativas (Soderberg et al., 2023;

Tourpe et al., 2023). Operacionalizado pelos entregaveis: I-a; I-b.

A4 (R02) - Reconfiguracio de funcoes e responsabilidades reguladas.

O problema operacional consiste na necessidade de reconfigurar funcdes e
responsabilidades reguladas diante de tokenizacdo e automacdo, com ajustes normativos e
arranjos operacionais claros para evitar ambiguidades e lacunas de responsabilizagdo (BCB,

2023b; Zhang et al., 2024).

Possiveis solu¢des. Uma linha ¢ mapear papéis afetados e redesenhar responsabilidades
por fungdo, definindo requisitos minimos de evidéncia, controles e interfaces operacionais
(Soderberg et al., 2023; Tourpe et al., 2023). Outra linha ¢ conduzir ajustes normativos de forma
incremental e faseada, com pontos de decisdo e registro de justificativas (Soderberg et al., 2023;
Tourpe et al., 2023). Outra linha € estruturar governanga de transi¢do e pactuacdo com entidades
reguladas, preservando legitimidade e aderéncia ao arcabougo vigente (BIS, 2021; Sarmiento,

2022). Operacionalizado pelo entregavel: I-b.

AS (R02) - Coordenacao internacional (cross-border).

O problema operacional consiste em reconhecer que transagdes transnacionais
dependem de coordenacdo regulatéria e compatibilizacdo de regimes (KYC/AML/CFT,
protecao de dados e responsabilizacdo), mais do que de avangos tecnologicos isolados, dado

risco de arbitragem e fric¢oes de interoperabilidade (Ozili, 2023; Zhang et al., 2024).

Possiveis solucdes. Uma linha € cooperagdo entre bancos centrais e autoridades para
padrdes e arranjos de interoperabilidade testados em ambientes controlados (Auer et al., 2022;
Dunbar, 2023). Outra linha ¢ alinhar requisitos minimos de compliance e governanca de dados
compativeis com modelos proporcionais de privacidade e supervisao (BIS, 2021; Sarmiento,
2022). Outra linha ¢ avancgar por pilotos transfronteiricos delimitados, gerando aprendizado
institucional e ajustando termos/condi¢des antes de escala (Dunbar, 2023; Zhang et al., 2024).

Operacionalizado pelo entregavel: I-c.

Entregaveis:

* [-a: Pacote de governanca de dados, privacidade/sigilo e acesso excepcional (inclui trilhas de
auditoria) - relaciona-se as Afirmagoes 1 e 3 (BIS, 2021; Sarmiento, 2022).
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* I-b: Modelo de responsabilidades e supervisdo/enforcement com trilhas de evidéncia e
governanga de mudangas (inclui reconfiguracdo de fungdes reguladas em arranjos
operacionais claros) - relaciona-se as Afirmacoes 3 e 4 (Soderberg et al., 2023; Tourpe et al.,
2023).

* [-c: Roteiro regulatdrio incremental e experimentagdo (pilotos/sandbox) com requisitos de
cooperagdo e conformidade cross-border - relaciona-se as Afirmagdes 2 e 5 (Auer et al.,
2022; Dunbar, 2023; Soderberg et al., 2023; Tourpe et al., 2023).

Nota de aderéncia institucional:

O Banco Central explicita diretrizes para o Real Digital que incluem observancia de
sigilo e protecdo de dados, cumprimento de normas de prevengdo a lavagem de dinheiro e
possibilidade de rastreio por ordem judicial (BCB, 2023b). Também instituiu instancia interna
para estudar tokenizagdo, analisar resultados de iniciativas experimentais e considerar
implicagdes regulatorias, sinalizando orientagdo por aprendizagem incremental e coordenacao
interna (BCB, 2022). Ademais, o regulamento do piloto prevé mecanismos de transparéncia e
gestdo de mudancgas, com publicacdo de decisdes e alteragdes de fases e cronograma (BCB,

2023a).

Em carater complementar as diretrizes e instancias ja estabelecidas, este eixo sistematiza
instrumentos operacionais verificaveis para apoiar decisdes e acompanhamento. Nas fontes
analisadas, ndo se observou detalhamento operacional padronizado, em nivel de "instrumento",
para (i) governanga de dados, privacidade/sigilo e acesso excepcional com trilhas de auditoria
(entregavel (I-a), Afirmagdes 1 e 3) (BIS, 2021; Sarmiento, 2022); (ii) responsabilidades,
supervisio/enforcement ¢ governanga de mudancas, incluindo a reconfiguracdo de fungdes
reguladas em arranjos operacionais claros (entregavel (I-b), Afirmagdes 3 e 4) (Soderberg et
al., 2023; Tourpe et al., 2023); e (iii) roteiro regulatorio incremental e experimentacdo com
requisitos de cooperagao e conformidade cross-border (entregéavel (I-c), Afirmacdes 2 e 5)
(Auer et al., 2022; Dunbar, 2023; Séderberg et al., 2023; Tourpe et al., 2023). Os entregaveis
devem ser lidos como contribuicdo aplicada para explicitar critérios e procedimentos, sem

prejuizo de iniciativas internas ja em curso no ambito do Drex.

3.4.2. Eixo II - Capacidade institucional e tecnologica (Afirmagoes 6-8)

Este eixo converte os achados relativos a infraestrutura critica e aos recursos humanos
(Secdes 2.6.3.2 ¢ 2.6.4) em intervencdes voltadas a sustentar a operagdo e a evolugdo do
ecossistema Drex. A organizacdo segue o encadeamento problema - possiveis solugdes -

entregaveis verificaveis, privilegiando abordagem faseada e iterativa, com pontos de decisao
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go/no go (critérios de transicdo) e documentacdo de decisdes para adiar compromissos de
esenho "finais" até que haja evidéncias suficientes sobre viabilidade, riscos e requisitos.

desenho "finais" at h d ficient b bilidade, tos. A

premissa ¢ que projetos de CBDC exigem capacidade interna para operar sob incerteza, com

decisdes calibradas por fases e por riscos (Soderberg et al., 2023; Tourpe et al., 2023).

A6 (R0O7) - Trade-off técnico: descentralizacido, programabilidade e privacidade.

O problema operacional consiste na dificuldade de atender simultaneamente requisitos
de descentralizacdo de governanca, programabilidade e privacidade, dado que escolhas de
arquitetura ¢ de desenho de CBDC envolvem frade-offs entre tecnologias, privacidade e

integridade do sistema de pagamentos (BIS, 2021; Auer et al., 2022).

Possiveis solucdes. Uma linha central ¢ adotar exploragdo técnica faseada (preparacao,
prova de conceito, protétipos e pilotos), com iteragdes e critérios de transicdo que permitam
avaliar trade-offs de arquitetura antes de decisoes dispendiosas ou finais (Soderberg et al., 2023;
Tourpe et al., 2023). Uma segunda linha é modularizar a solugao e restringir escopo por etapa,
preservando a estrutura de dois niveis e a divisdo de responsabilidades, a0 mesmo tempo em
que se avaliam opcdes de privacidade (por exemplo, acesso baseado em foken ou em conta) e
seus efeitos sobre monitoramento de ilicitos e protecao de dados (BIS, 2021; Auer et al., 2022).
Uma terceira linha é incorporar gestdo de riscos como componente integrado da governanca
técnica (definicdo de critérios, registro, monitoramento e melhoria continua), alinhando
controles e responsabilidades as decisdes de desenho (ISO, 2018; Tourpe et al., 2023).

Operacionalizado pelo entregavel: Il-a.

A7 (R07, R08, R10) - Escassez de competéncias e restricoes orcamentarias.

O problema operacional consiste no comprometimento da prontidao institucional de
curto e médio prazos pela escassez de especialistas, pela assimetria de competéncias entre

instituigdes € por restrigdes orgamentarias que afetam investimento e reposi¢ao de quadros

(Soderberg et al., 2023; Tourpe et al., 2023).

Possiveis solu¢des. Uma linha prioritaria ¢ planejar capacidades por fase (pesquisa,
prova de conceito, prototipo, piloto e operag¢ao), com identificacdo de lacunas e medidas para
suprimento de competéncias (capacitacao, atragao/retencao e parcerias) (Soderberg et al., 2023;
Tourpe et al., 2023). Outra linha ¢ integrar gestdo de riscos e continuidade ao ciclo de
desenvolvimento, garantindo recursos € processos minimos para seguranga e resiliéncia

conforme o sistema evolui (ISO, 2018; Tourpe et al., 2023). Uma terceira linha ¢ adotar
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aprendizagem incremental com registro de decisdes e ajustes, evitando expansdo prematura de
escopo sem lastro de evidéncia (Soderberg et al., 2023; Tourpe et al., 2023). Operacionalizado

pelo entregavel: 11-b.

A8 (R10) - Dependéncia reciproca entre tecnologia e regulacio.

O problema operacional consiste no descompasso entre estabilizagdo do desenho
técnico e formulagdo normativa: a capacidade regulatéria depende de meios técnicos e
institucionais para operar € supervisionar o arranjo, enquanto decisoes técnicas dependem de
requisitos e diretrizes regulatorias para convergir, evitando ciclos de retrabalho (Soderberg et

al., 2023; Tourpe et al., 2023).

Possiveis solucdes. Uma linha ¢ integrar gestdo de politicas e desenvolvimento de
produto em cadéncia de decisdo compartilhada, reconhecendo que sdo dominios distintos,
porém interconectados, € que precisam de mecanismos explicitos de coordenagdo (Séderberg
et al., 2023; Tourpe et al., 2023). Outra linha é formalizar pontos de decisdo go/no go (critérios
de transicao) com opgdes de iterar, avancar parcialmente, avangar ou interromper, reduzindo
risco de avanco sem maturidade suficiente (Soderberg et al., 2023; Tourpe et al., 2023). Uma
terceira linha € registrar ligoes aprendidas e justificar mudangas de cronograma/escopo a luz de
evidéncias coletadas, preservando rastreabilidade e transparéncia deciséria (ISO, 2018; Tourpe

et al., 2023). Operacionalizado pelo entregavel: Il-c.

Entregaveis:

* [I-a: Pacote de desenho técnico auditavel (registro de decisdes de arquitetura + matriz de
requisitos/trade-offs + protocolo de testes) - relaciona-se a Afirmagdao 6 (BIS, 2021;
Soderberg et al., 2023; Tourpe et al., 2023).

e II-b: Plano de capacidades e continuidade (competéncias criticas por fase +
capacitagdo/atragao/parcerias + gestdo de riscos e continuidade) - relaciona-se a Afirmacao
7 (ISO, 2018; Soderberg et al., 2023; Tourpe et al., 2023).

* [I-c: Governanga integrada regulacao-tecnologia com pontos de decisao go/no go (cadéncia,
critérios de maturidade e registro de licdes aprendidas) - relaciona-se a Afirmagdo 8
(Soderberg et al., 2023; Tourpe et al., 2023).

Nota de aderéncia institucional:

No Brasil, ha evidéncias de preparagdo institucional alinhada a aspectos centrais deste
eixo. A Resolugdo BCB no 315/2023 institui governanga do piloto do Real Digital, prevendo

coordenacdo entre unidades e regras para alteracdes de fases, cronograma e publicacdo de
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decisoes (BCB, 2023a). O Voto 31/2023 consolida diretrizes e condicionantes técnicos e
regulatorios, incluindo requisitos de resiliéncia e seguranga cibernética, além de prever canal
de comunicacao com a sociedade e setores correlatos (BCB, 2023b). A Resolugao BCB no
273/2022 institui instancia interna para estudar tokenizacao e analisar resultados de iniciativas

experimentais e implicagdes regulatorias (BCB, 2022).

Em carater complementar a essas estruturas habilitadoras, este eixo propde instrumentos
verificaveis para sistematizar requisitos, decisdes e critérios de transi¢dao ao longo do ciclo de
desenvolvimento. Nas fontes analisadas, ndo se observou detalhamento operacional
padronizado, em nivel de "instrumento", para: (i) consolidacdo auditdvel de decisdes de
arquitetura, matriz de frade-offs e protocolo de testes (entregavel (II-a), Afirmacdo 6) (BIS,
2021; Soderberg et al., 2023; Tourpe et al., 2023); (ii)) planejamento de capacidades e
continuidade por fases, com gestao de riscos e recursos associados (entregavel (II-b), Afirmagao
7) (ISO, 2018; Soderberg et al., 2023; Tourpe et al., 2023); e (iii) governanga integrada
regulagdo-tecnologia com pontos de decisdo go/mo go e registro cumulativo de licdes
aprendidas (entregéavel (II-c), Afirmacao 8) (Soderberg et al., 2023; Tourpe et al., 2023). Esses
entregaveis devem ser entendidos como apoio aplicado a rastreabilidade e a coordenacao, sem

prejuizo de procedimentos internos ja adotados no piloto.

3.4.3. Eixo III - Adocao, inclusio e ecossistema digital (Afirmacdes 9-11)

Este eixo converte os achados sobre adocdo, valor percebido e riscos sociais do uso do
Drex (Secoes 2.6.3.3 ¢ 2.6.4) em intervengdes que tornem a proposta compreensivel, util e
segura para usuarios € agentes de mercado. A literatura ressalta que uma CBDC s6 captura
beneficios se for amplamente adotada e utilizada, mas a adocdo depende criticamente de
escolhas de desenho, comunicagdo, confianga e capacidades sociais para uso seguro, razao pela
qual medidas aplicadas precisam manter rastreabilidade entre problema, solucao e entregavel

(BIS, 2021; Sarmiento, 2022; Infante et al., 2024; C et al., 2025).

A9 (R12, R13) - Valor percebido e comunicacio transparente.

O problema operacional consiste em elevar a aceitagdo social por meio de valor
percebido (casos de uso relevantes, inclusive programaveis) e comunicacao transparente de
beneficios e limitagdes, evitando que o Drex seja percebido como redundante, opaco ou

associado a riscos mal explicados (Sarmiento, 2022; Infante et al., 2024; C et al., 2025).
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Possiveis solu¢des. Uma linha central ¢ definir proposta de valor baseada em casos de
uso de alto impacto e em beneficios verificaveis, reconhecendo que a adogdo ¢ condigao para
capturar externalidades de rede e viabilizar o papel do instrumento como meio de pagamento
amplamente utilizado (Infante et al., 2024). Uma segunda linha € estruturar comunicagdo e
transparéncia como parte do desenho institucional, com mensagens claras sobre objetivos,
limites e salvaguardas, inclusive para mitigar desconfianca e reduzir risco reputacional em fases
iniciais (Sarmiento, 2022; C et al., 2025). Uma terceira linha € orientar a expansao por pilotos
com aprendizagem incremental e devolutivas publicas, privilegiando robustez de desenho e
educacdo do usudrio em vez de velocidade, quando necessario (Sarmiento, 2022; C et al., 2025).

Operacionalizado pelos entregaveis: Ill-a; I1I-b.

A10 (R12) - Diferenciacao frente a solucoes estabelecidas (Pix).

O problema operacional consiste em evitar que a adogao em larga escala seja restringida
por solugdes ja estabelecidas e eficientes (como o Pix), caso o Drex ndo apresente diferenciais
concretos e compreensiveis que justifiquem sua utilizagdo para usudrios e agentes de mercado

(BIS, 2021; C et al., 2025).

r

Possiveis solucoes. Uma linha recorrente ¢ explicitar complementaridade e
diferenciagdo funcional, posicionando o Drex como instrumento para casos em que
programabilidade e novos arranjos de liquidagdo agreguem valor real, em vez de competir
diretamente com pagamentos instantaneos ja consolidados (BIS, 2021). Uma segunda linha ¢é
alinhar desenho e comunicagdo para evitar fragmentacdo do ecossistema, ressaltando
interoperabilidade e evitando "jardins murados" que elevem custo de mudanca e enfraquecam
concorréncia (BIS, 2021). Uma terceira linha é reconhecer que parte dos beneficios associados
a CBDCs pode ser obtida por sistemas de pagamento rapido bem desenhados; logo, a
justificativa do Drex precisa ser demonstrada por casos de uso e evidéncias, € nao por promessa

abstrata (BIS, 2021; C et al., 2025). Operacionalizado pelo entregavel: Ill-a.

A1l (R13) - Literacia persistente, comunicacio didatica de riscos e salvaguardas de

seguranca/usabilidade.

O problema operacional consiste em que a prontidao social para uso seguro do Drex ¢
condicionada por limitagdes persistentes de literacia no curto e médio prazos e pela capacidade
do Estado de comunicar didaticamente riscos e responsabilidades e de promover design e
salvaguardas orientados a seguranca e usabilidade, considerando as camadas operacionais

introduzidas por tokenizacao e automagdo (BIS, 2021; Sarmiento, 2022; C et al., 2025).
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Possiveis solu¢des. Uma linha central € estruturar comunicagao didatica e preventiva de
riscos e responsabilidades como componente de implementacao, mitigando medo de fraude e
reduzindo assimetria informacional do publico (Sarmiento, 2022; C et al., 2025). Uma segunda
linha ¢é estabelecer requisitos minimos de seguranca e usabilidade para canais e carteiras,
combinando simplicidade, acessibilidade e protecao de dados como atributos de politica publica
(BIS, 2021). Uma terceira linha ¢ definir protocolos de comunicag@o e resposta a incidentes,
refor¢gando confianga por transparéncia e previsibilidade em eventos adversos (BIS, 2021;

Sarmiento, 2022). Operacionalizado pelos entregaveis: I11-b; Il1I-c.

Entregaveis:

* [II-a: Portfolio de valor e diferenciagao (catdlogo de casos de uso + matriz Drex vs Pix +
critérios de selecao) - relaciona-se as Afirmacoes 9 e 10 (BIS, 2021; Tourpe et al., 2023; C
et al., 2025).

* III-b: Plano de comunicagdo, transparéncia e devolutivas (proposta de valor/limitagdes +
estratégia de comunicacdo e devolutivas de pilotos) - relaciona-se as Afirmagdes 9 e 11
(Sarmiento, 2022; C et al., 2025; Ozili, 2025).

* [II-c: Pacote de seguranca do usudrio (comunicacao didatica de riscos e fraudes + requisitos
minimos de seguranga/usabilidade + protocolo de incidentes) - relaciona-se a Afirmacao 11
(BIS, 2021; Sarmiento, 2022; Wu et al., 2024).

Nota de aderéncia institucional:

No ambito institucional, diretrizes vigentes reforcam a necessidade de canal de
comunicacdo e interlocu¢do no desenvolvimento do ecossistema, convergindo com
intervengoes de transparéncia e devolutivas associadas ao entregéavel (III-b) (BCB, 2023b).
Ademais, andlises comparadas indicam que motivagdes para CBDCs em economias emergentes
tendem a priorizar inclusdo financeira, eficiéncia e seguranga, mas a ado¢do publica requer
educagao e desenho acessivel, o que dialoga com os entregaveis (Ill-a) e (IlI-c) (Sarmiento,

2022; C et al., 2025).

Em carater complementar, este eixo consolida instrumentos operacionais para traduzir
objetivos em proposta de valor, diferenciacdo frente a solugdes existentes e redugdo de riscos
sociais e cibernéticos. Nas fontes analisadas, nao se observou detalhamento padronizado, em
nivel de "instrumento", para: (i) portfolio de valor e diferenciacdo (entregavel (Ill-a),
Afirmagdes 9 e 10) (BIS, 2021; Infante et al., 2024; C et al., 2025); (ii) plano estruturado de
comunicagdo, transparéncia e devolutivas (entregavel (III-b), Afirmacdes 9 e 11) (Sarmiento,

2022; C et al., 2025); e (iil) pacote operacional de seguranga do usuério (entregavel (IIl-c),
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Afirmagdo 11) (BIS, 2021; Sarmiento, 2022; C et al., 2025). Esses entregaveis devem ser lidos
como contribui¢ao aplicada para orientar decisdoes € acompanhar adogdo informada e segura,

sem prejuizo de agdes ja existentes em comunicagdo € engajamento.

3.4.4. Eixo IV - Estabilidade financeira e riscos sistémicos (Afirmacoes 12-13)

Este eixo converte os achados relativos a estabilidade financeira e a mitigacao de riscos
sistémicos (Secdes 2.6.3.4 € 2.6.4) em intervencdes destinadas a preservar resiliéncia do sistema
financeiro diante de novos canais de risco associados a uma CBDC, especialmente em cenarios
de estresse e em contextos de integracdo internacional. A literatura indica que os efeitos de uma
CBDC sobre estabilidade e intermediacdo dependem criticamente de escolhas de desenho (por
exemplo, limites e remuneracdo), bem como de salvaguardas operacionais e de coordenacao
regulatoria, de modo que a prontiddo envolve instrumentos verificaveis de monitoramento,

testes e resposta (BIS, 2021; Infante et al., 2024).

A12 (R15, R16) - Arquitetura hibrida e estabilidade financeira.

O problema operacional consiste em assegurar que a arquitetura hibrida, embora
favoreca estabilidade ao atenuar riscos de desintermediacdo e corridas bancérias, seja
acompanhada de salvaguardas e monitoramento capazes de mitigar riscos residuais (por
exemplo, mudancgas na estrutura de financiamento bancario, tensdes de liquidez e incentivos

em estresse) (BIS, 2021; Infante et al., 2024).

Possiveis solu¢des. Uma linha central ¢ estabelecer salvaguardas de desenho e de
operagdo que limitem a substituibilidade entre CBDC e depdsitos em momentos de estresse,
por meio de instrumentos como limites quantitativos e mecanismos de remuneracdao
compativeis com estabilidade e com o papel dos bancos na intermediagdo (BIS, 2021; Infante
et al., 2024). Uma segunda linha ¢ explicitar mecanismos de monitoramento e testes (incluindo
testes de estresse e cenarios), reconhecendo que a introducao de CBDC pode alterar a estrutura
financeira ¢ que os efeitos sdo dependentes de como o banco central conduz politicas
operacionais e "reciclagem" de fluxos associados a CBDC (Infante et al., 2024). Uma terceira
linha ¢ estruturar planos de contingéncia e protocolos de resposta, uma vez que a facilidade de
migracao para um ativo seguro e liquido pode elevar risco de corridas em situagdes de estresse,
exigindo salvaguardas de desenho e mecanismos de atuacgao (BIS, 2021; Infante et al., 2024).

Operacionalizado pelos entregaveis: IV-a; IV-b.
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A13 (R17, R20) - Mitigacao de riscos sistémicos em contexto de integracio global.

O problema operacional consiste em que a mitigagdo de novos riscos sistémicos
amplificados por integragdo global depende mais de coordenagao macroprudencial e regulatoria
do que de ferramentas tecnoldgicas isoladas, exigindo governancga de monitoramento e resposta

em multiplos niveis (BIS, 2021; Infante et al., 2024).

Possiveis solucdes. Uma linha central € estruturar coordenagdo macroprudencial e
regulatoria para monitorar riscos sist€émicos associados a fluxos e interconexdes, reconhecendo
que a dimensdo internacional de CBDCs e a melhoria de pagamentos transfronteirigos
demandam cooperagao e arranjos consistentes entre jurisdi¢des (BIS, 2021). Uma segunda linha
¢ definir indicadores e cendrios para monitoramento continuo (incluindo riscos em tempos
normais € em estresse), uma vez que a literatura aponta ambiguidade e dependéncia de desenho
quanto aos efeitos sobre bancos, crédito e estabilidade, o que refor¢a a necessidade de
instrumentos de acompanhamento e ajuste (Infante et al., 2024). Uma terceira linha é prever
protocolos de resposta e comunica¢do em eventos adversos, reduzindo incerteza e melhorando
previsibilidade de atua¢do, especialmente quando altera¢des de desenho (limites, remuneracao,
conversibilidade) podem ser necessarias para conter riscos (BIS, 2021; Infante et al., 2024).

Operacionalizado pelos entregaveis: IV-b; IV-c.

Entregaveis:

* [V-a: Pacote de salvaguardas de desenho para estabilidade (limites quantitativos, regras de
remuneracdo ¢ condigdes de uso em estresse) - relaciona-se a Afirmacgao 12 (BIS, 2021;
Infante et al., 2024).

* [V-b: Protocolo de monitoramento ¢ testes de estabilidade (indicadores, testes de estresse,
cenarios e planos de contingéncia) - relaciona-se as Afirmacdes 12 e 13 (Infante et al., 2024).

* [V-c: Arranjo de coordenacdo macroprudencial e resposta a riscos sist€émicos (indicadores
sistémicos, governanga interagéncias e protocolo de resposta/comunicagdo) - relaciona-se a
Afirmacgdo 13 (BIS, 2021; Infante et al., 2024).

Nota de aderéncia institucional:

No Brasil, diretrizes associadas ao Drex refor¢am condicionantes de conformidade e
governanga que dialogam com este eixo, incluindo observancia de sigilo e prote¢ao de dados,
aderéncia regulatoria e rastreabilidade por ordem judicial, além de preocupagdes de estabilidade
e integridade do sistema (BCB, 2023b). A governanga do piloto prevé mecanismos de gestao
de mudangas e publicacdo de decisdes, o que favorece previsibilidade e revisdo incremental

durante a experimentacao (BCB, 2023a).
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Em cardter complementar as diretrizes e ao arranjo de pilotagem jé estabelecidos, este
eixo sistematiza instrumentos operacionais verificdveis para apoiar decisdes e
acompanhamento em temas de estabilidade financeira. Nas fontes analisadas, ndo se observou
detalhamento operacional padronizado, em nivel de "instrumento", para (i) salvaguardas
explicitas de desenho e condi¢des de uso em estresse (entregavel (IV-a), Afirmacdo 12), (ii)
rotinas de monitoramento e testes de estabilidade com indicadores, cendrios e contingéncias
(entregavel (IV-b), Afirmagdes 12 e 13) e (iii) coordenagdo macroprudencial e protocolos de
resposta € comunicagdo para riscos sistémicos, inclusive em cenarios com integracdo
internacional (entregavel (IV-c), Afirmacdo 13) (BIS, 2021; Infante et al., 2024). Assim, os
entregaveis propostos devem ser lidos como contribui¢do aplicada para explicitar critérios,

métricas e procedimentos, sem prejuizo de iniciativas internas ja em curso no ambito do Drex.

3.4.5. Sequenciamento macro por dependéncias

Este item apresenta um sequenciamento macro baseado em dependéncias e pré-
requisitos entre entregaveis nucleo (a-c) de cada eixo, evitando hierarquizacdo valorativa nao
sustentada pelo estudo. A ldgica ¢ estruturar agdes habilitadoras (fundagdo institucional e
regulatoria), seguidas por acdes de consolidagdo (operagdes, adogdo e seguranga) e, por fim,
acoes de escalonamento e estabilidade sistémica. O encadeamento ¢ compativel com
abordagens faseadas e iterativas, com pontos de decisdo go/no go e registro de evidéncias ao

longo do ciclo (Soderberg et al., 2023; Tourpe et al., 2023).

Acdes habilitadoras (pré-requisitos comuns). O primeiro conjunto de dependéncias
concentra-se na criacdo de bases institucionais e regras operacionais minimas que permitem
que os demais entregaveis sejam implementados de forma coerente. Inclui, no Eixo I, a
formaliza¢do de governanca de dados e privacidade/sigilo com acesso excepcional e auditoria
(I-a) e a definigdo de responsabilidades e supervisao/enforcement com governanga de mudangas
(I-b), pois tais elementos condicionam legitimidade, conformidade e clareza de papéis em
produgdo (BIS, 2021; Sarmiento, 2022; Soderberg et al., 2023; Tourpe et al., 2023). Em
paralelo, no Eixo II, a consolidacdo de governanca integrada regulagdo-tecnologia com pontos
de decisao e ligdes aprendidas (II-c) ¢ habilitadora para reduzir retrabalho e alinhar requisitos

normativos e possibilidades técnicas (Soderberg et al., 2023; Tourpe et al., 2023).

Acdes de consolidacio (dependentes das habilitadoras). Com a base de governanca
e coordenacdo estabelecida, o segundo conjunto de dependéncias prioriza a estabilizacio

técnica e organizacional, bem como a constru¢do da proposta de valor e do ecossistema de
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adocdo. No Eixo II, o pacote de desenho técnico auditavel (II-a) depende de cadéncia integrada
de decisao (II-c) para que frade-offs sejam registrados e testados por fase com rastreabilidade
(BIS, 2021; Soderberg et al., 2023; Tourpe et al., 2023). O plano de capacidades e continuidade
(I1-b) sustenta a execucao dos testes, a operacao e a evolucao do ecossistema, pois sem recursos
e gestdo de riscos a estabilidade operacional fica fragilizada (ISO, 2018; Soderberg et al., 2023;
Tourpe et al., 2023). No Eixo III, o portfolio de valor e diferenciacao (Ill-a) e o plano de
comunicagao/transparéncia e devolutivas (III-b) dependem de clareza minima sobre regras de
uso, privacidade e responsabilidades (I-a/I-b), para evitar comunicagdo vaga e reduzir risco
reputacional (BIS, 2021; Sarmiento, 2022; Infante et al., 2024; C et al., 2025). Ainda no Eixo
III, o pacote de seguranga do usuario (III-c) deve ser consolidado concomitantemente a
expansao de casos de uso, pois seguranca e usabilidade condicionam ado¢do informada (BIS,

2021; Sarmiento, 2022; C et al., 2025).

Ac¢des de escalonamento e estabilidade sistémica. O terceiro conjunto de
dependéncias consolida estabilidade financeira e resposta a riscos sistémicos, além de
elementos transfronteiricos quando aplicdvel. No Eixo IV, as salvaguardas de desenho para
estabilidade (IV-a) e o protocolo de monitoramento e testes (IV-b) dependem de capacidade
técnica e de governanga (II-a/II-b/II-c) para operar cendrios, métricas e contingéncias de forma
confidvel (Infante et al., 2024). A coordenagdo macroprudencial e resposta a riscos sistémicos
(IV-c) depende, adicionalmente, de regras de governanga, responsabilidades e
interoperabilidade (I-b) e de rotinas de monitoramento (IV-b), dado que riscos sistémicos se
manifestam por canais institucionais e de coordenac¢ao, ndo por tecnologia isolada (BIS, 2021;
Infante et al., 2024). Por fim, o roteiro regulatdrio incremental e experimentacao, incluindo
requisitos cross-border (I-c), pode avancar em paralelo apds as habilitadoras, mas sua expansao
exige maturidade de governanga e de estabilidade (I-a/I-b e IV-a/IV-b), para evitar arbitragem
regulatoria e riscos nao monitorados (BIS, 2021; Ozili, 2023; Zhang et al., 2024).

Horizonte sugerido (curto/médio prazo) por dependéncias. No curto prazo,
recomenda-se concentrar esfor¢os em I-a, I-b e II-c (fundacgio de governanga, responsabilidades
e cadéncia integrada). No médio prazo, consolidar I1-a e II-b (desenho auditavel e capacidades),
juntamente com III-a/III-b/IlI-c (valor, comunicacdo e seguranca do usudrio). A partir desse
patamar, avancar para [V-a/IV-b/IV-c e para I-c em seu componente transfronteiri¢o, de forma
incremental e condicionada a evidéncias, mantendo o ciclo de revisdo e decisdes go/no go

(Soderberg et al., 2023; Tourpe et al., 2023).
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O Quadro 4 consolida um conjunto minimo de monitoramento vinculado aos
entregaveis nucleo, com periodicidade, fonte e critério de interpretacdo. Trata-se de

monitoramento para acompanhamento e aprendizagem incremental, sem pretensao de

mensurac¢ao exaustiva do fendomeno.

Quadro 4. Monitoramento minimo no corpo

Entregav Periodicida Interpretagio
. 84V Indicador minimo Definicio operacional Fonte (gatilho
el nucleo de o e
qualitativo)
Se instrumentos
nao
Existéncia e atualizacdo existirem/estiver
. Documentos
Artefatos de dos instrumentos oficiais L em
I-a governanga de dados (politica/protocolo) e Trimestral registros de desatualizados,
operacionais registros de  auditoria EIStro aumenta risco de
PR auditoria . .
aplicaveis inconformidade e
perda de
confianca
Existéncia de matriz de SZcis()es hov;zz
. . responsabilidades e Atas/decisdes + -
Clareza e aplicagdo . . . N . rastreabilidade,
I-b o evidéncias de aplicacdo Trimestral Jogs de .
de responsabilidades . ~ aumenta risco de
(deliberagdes, mudancas mudangas L
ek ambiguidade ¢
retrabalho
Se nd3o houver
resultados/ajuste
Progresso do roteiro Entregas do roadmap e Relatorios de s documentados,
I-c regulatdrio/experime resultados documentados Semestral  piloto/sandbox reduz
ntal de experimentacao/pilotos + publicacdes aprendizado e
eleva incerteza
regulatoria
Se testes ndo
. Registro de decisdes + ocorrerem ou ndo
Decisoes de T CBISUC ADR + u
. execucao de testes . . . forem
II-a arquitetura e testes Trimestral  relatorios  de . ,
conforme protocolo (por registrados,  ha
executados teste )
fase) risco de avango
sem evidéncia
Se lacunas
A v criticas
. . Evidéncia de competéncias Plano de R ,
Capacidade instalada . persistirem, ha
II-b Pl e recursos  alocados Semestral  capacidades + .
minima ~ risco de atraso e
conforme plano por fase alocacao .
fragilidade
operacional
oA . Se ndo houver
A Existéncia de rotina de . g
Cadéncia integrada e .~ . . Registros  de go/no go, harisco
II-c . decisdo e registros de Trimestral
decisdes go/no go - . ~ governanga de escalada sem
transigdo (ou de iteragdo) .
maturidade
Se casos de uso
Casos de uso Portfolio atualizado e . . nao forem claros,
e L ~ . Catalogo/matri ~
III-a priorizados e critérios de selecdo Trimestral , adogdo tende a
diferenciagdo aplicados ficar fraca e
difusa
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. s e . Interpretacio
Entregav . , . . ox . Periodicida P ¢
. Indicador minimo  Definicio operacional Fonte (gatilho
el nucleo de e
qualitativo)
Se comunicacio
for
N Execu¢do do plano de . opaca/inconsiste
Comunicacao e . . . Materiais e
III-b . comunicag¢do + devolutivas Trimestral . nte, aumenta
devolutivas 1 devolutivas .
publicas/documentadas risco
reputacional e
baixa adogao
Se ndo houver
Existéncia de requisitos preparo,
Seguranga do usuario minimos + protocolo de Requisitos  + incidentes e
II-c . A Semestral .
e resposta incidentes e evidéncias de relatorios fraudes tendem a
testes/simulagdes deteriorar
confianga
Se salvaguardas
Existéncia de regras de ndo  estiverem
Salvaguardas de ;.. ~ . o . ,
2. limites/remuneragao/condi Diretrizes e definidas, ha
IV-a estabilidade ~ Semestral - .
. ¢des em estresse (quando decisoes risco de
definidas e . e
aplicavel) instabilidade em
estresse
~ . L Se ndo houver
Execugdo e registro de Relatorios de - .
Testes de estresse e g . . cenarios, risco
IV-b . cenarios e planos de Semestral  teste/contingén . . .
cenarios L . sisttmico  fica
contingéncia cia .
subavaliado
Se nd3o houver
~ oA coordenacdo
Coordenagdo Existéncia de protocolo §20,
. ] N N Protocolos  + resposta a
IV-c macroprudencial e interagéncias e exercicios Anual .
o registros choques tende a
resposta de resposta/comunicagao ser
lenta/desalinhada

Fonte: elaborado pelo autor, com base na literatura.

Em termos de governanga do PTT, recomenda-se que a revisdo do Quadro 4 seja
acoplada ao ciclo de decisdo go/mo go e a atualizagdo das evidéncias, preservando
rastreabilidade entre decisdes, entregas e justificativas, em linha com abordagens faseadas e

iterativas (Soderberg et al., 2023; Tourpe et al., 2023).

3.5. Relevancia do produto

A relevancia deste PTT decorre da necessidade de dotar a Administragdo Publica
brasileira de instrumentos operacionais que suportem a transi¢do para a economia tokenizada,
tomando o Drex (moeda digital soberana brasileira) como caso ancora. Na literatura, moedas
digitais de banco central (CBDCs) sao tratadas como tema de politica publica e como parte de
um sistema monetario entendido como bem publico, sensivel a arranjos de governanga e a
direitos fundamentais, como o direito a privacidade e a boa governanga de dados (BIS, 2021).
Para economias emergentes, a literatura destaca motivacdes como inclusdo financeira,
eficiéncia e seguranca do sistema de pagamentos, condicionados a escolhas de design ¢ forma

de implementacao (C et al., 2025).
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Complexidade e aderéncia. O produto enfrenta um problema intersetorial ao articular
quatro eixos (governanga/regulagdo; capacidade institucional-tecnoldgica; adogdo e riscos
sociais; estabilidade e riscos sistémicos), reconhecendo sua interdependéncia. A literatura
indica que escolhas de design (por exemplo, modelo operacional, privacidade, limites e
incentivos) alteram custos, beneficios e riscos, inclusive sobre estabilidade financeira e
intermedia¢do, exigindo abordagem integrada e rastreavel (BIS, 2021; Infante et al., 2024). A
aderéncia ao contexto brasileiro decorre do fato de o Drex ser o projeto nacional de moeda
digital soberana e de o pais ja possuir experiéncia recente com infraestrutura publica de
pagamentos (Pix), cuja governanca, regras e interoperabilidade oferecem referéncia pratica para
politicas publicas digitais orientadas ao interesse publico (Duarte et al., 2022). Em termos de
aderéncia ao MPA e a Administragdo Publica, o PTT se alinha ao tratar de governanca,

capacidade estatal, coordenacao interinstitucional e accountability em politica publica digital.

Potencial inovador. A inovagdo do PTT reside no carater aplicado do produto: ele
converte o diagnostico em entregdveis nicleo por eixo, amarrados a evidéncias e a afirmagdes
validadas, com rastreabilidade explicita entre problema, evidéncia, solu¢do e instrumento
(Quadro 3) e monitoramento minimo por entregavel (Quadro 4). Em vez de recomendagdes
genéricas, o produto entrega instrumentos verificaveis que explicitam trade-offs e reduzem
ambiguidade de responsabilidades. A estratégia iterativa aparece aqui como "inovacdo de
produto" porque transforma achados em instrumentos que suportam revisao e ajuste (ndo como

mera escolha metodoldgica do texto).

Aplicabilidade. O produto ¢ aplicivel como instrumento de apoio a decisdo e
coordenacdo para gestores e reguladores envolvidos no Drex e, por extensdo, em iniciativas
complexas de infraestrutura financeira digital. O uso ¢ modular por eixo e pode ser empregado
por unidades com perfis distintos (juridico-regulatorio, tecnologia, supervisdo, comunicacao €
gestdo) para planejamento, implementacdo e acompanhamento dos entregaveis nucleo,
reduzindo dispersdo de esforcos e elevando consisténcia decisoria. No plano de gestdo, a
utilidade do PTT estd em conectar evidéncias a instrumentos € em orientar revisoes estruturadas
- isto €, "quando avangar, quando iterar € o que registrar" - evitando decisoes irreversiveis sem

documentacao suficiente.

Impacto potencial. No plano institucional, espera-se elevar previsibilidade e qualidade
decisoéria ao explicitar trade-offs, responsabilidades e critérios, reduzindo fragilidades de
coordenacao e riscos de execugdo em uma politica publica digital (BIS, 2021; Séderberg et al.,

2023; Tourpe et al., 2023). No plano econdmico-financeiro, o produto apoia a calibragao de
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salvaguardas e monitoramento para estabilidade e intermediac@o, reconhecendo que efeitos de
uma CBDC dependem criticamente de caracteristicas de design (em especial incentivos como
remuneracdo ¢ limites) e das respostas operacionais da autoridade monetaria (Infante et al.,
2024; C et al., 2025). No plano social, por tratar o sistema monetario € os pagamentos como
bem publico, o PTT enfatiza instrumentos para mitigar riscos de exclusdo digital,
vulnerabilidade e perda de confianga, combinando comunicagdo, requisitos minimos de
seguranca/usabilidade e protecdo do usuario, em linha com evidéncias de desafios de adogao
em pais emergente e com metodologias de inclusdo financeira centradas no usuario (BIS, 2021;

Alora et al., 2024; UNDP, 2025b).

Limites e condi¢odes de efetivacdo. O PTT deve ser lido como conjunto de instrumentos
de apoio aplicado (templates, matrizes, protocolos e critérios), ndo como substituto de decisdes
normativas ou de politica econdomica. Sua efetividade depende de adogdo institucional,
manuten¢do de ciclos de revisdo e capacidade de executar entregdveis com documentagdo de

evidéncias e ajustes de escopo, sem prejuizo de iniciativas ja em curso no ambito do Drex.

3.6. Documentos comprobatorios e evidéncias

Esta se¢do apresenta os documentos comprobatérios € os subsidios que sustentam o
produto, explicitando a cadeia de rastreabilidade entre evidéncias e dados empiricos, afirmagdes
validadas, solu¢des ancoradas em literatura e entregaveis verificaveis consolidados por eixo. O
objetivo ¢ demonstrar que o PTT ndo ¢ apenas um texto prescritivo, mas um conjunto de
instrumentos aplicados derivados de evidéncias e organizados para uso incremental e

monitoravel.

Evidéncias do artigo base. O PTT se fundamenta no diagnostico empirico do artigo,
construido a partir de entrevistas com especialistas e validacao de conteudo, que resultaram na
formulacao de 13 afirmagdes organizadas em quatro dimensdes, segundo um framework de
prontidao governamental adaptado. Essas afirmacdes estruturam a Secdo 3.4 (por eixos de
intervengdo) e orientam a identificagdo de problemas e de linhas de solugdo por dominio
(governanga/regulacdo; capacidade institucional e tecnoldgica; adocdo/ecossistema;

estabilidade/riscos sistémicos).

Validacao de conteiido (I-CVI) e refinamento interpretativo. A etapa de validagao
de conteudo foi concluida com resposta de todos os especialistas, e todas as 13 afirmagdes
foram validadas (I-CVI > 0,80), com distribuicao entre itens com I-CVI 1,00 e 0,80. Em razao

de ndo haver itens abaixo do ponto de corte, a andlise qualitativa associada a validacao foi
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tratada como refinamento interpretativo, com ajustes pontuais de redagdo quando houve
comentarios, preservando a esséncia do achado e tornando explicitas as formulagdes finais.
Esse resultado reforga a consisténcia interna do diagnoéstico e orienta o PTT a tratar itens com
I-CVI 0,80 como validados, porém com aten¢do a possibilidade de dissenso residual na

formulagdo de instrumentos e recomendagoes.

Evidéncia de rastreabilidade (Quadro 3) e consolidacdo por eixo. O Quadro 3
funciona como mapa de prova, explicitando para cada afirmagdo: problema (sintese
operacional), evidéncia (se¢des do artigo), riscos associados do QTC e solugdes derivadas da
literatura. Para evitar redundancia e manter o produto enxuto, os entregaveis foram
consolidados por eixo (2-3 entregdveis nucleo), e cada afirmacdo indica quais entregaveis
operacionalizam suas recomendagdes. Essa consolidagao preserva rastreabilidade (Afirmagao-
Entregavel) sem expandir o nimero de instrumentos, refor¢cando a caracteristica de produto

aplicavel e replicavel.

Evidéncias institucionais (contexto) e limite de evidéncia. As "Notas de aderéncia
institucional" utilizam documentos oficiais do Banco Central para contextualizar diretrizes e
mecanismos ja explicitados no ambito do Drex (por exemplo, instancias e regras do piloto e
diretrizes consolidadas), sem pretensdo de exaurir iniciativas em curso (BCB, 2022; BCB,
2023a; BCB, 2023b; BCB, 2025). Em carater complementar, o PTT sistematiza instrumentos
operacionais verificaveis (protocolos, matrizes, critérios e registros) quando ndo se observou,

nas fontes analisadas, detalhamento padronizado em nivel de "instrumento".
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4. CONCLUSOES E RECOMENDACOES

Esta dissertagdao avaliou em que medida o arranjo institucional-regulatério brasileiro
diretamente envolvido no Drex apresenta prontiddo governamental para sua implementagao e
operacao, sob a otica de um framework de prontidao, e converteu o diagnostico em um Produto
Técnico-Tecnologico (PTT) do tipo Relatério Técnico Conclusivo (RTCon). O percurso
combinou: (1) sistematiza¢ao de desafios em um Quadro Tedrico-Conceitual (QTC) de riscos;
(i1) adaptacao de uma lente de prontidao em quatro dimensdes; (ii1) entrevistas semiestruturadas
e analise tematica hibrida; (iv) sintese e validacao de contetido de 13 afirmagoes; e (v) tradugdo

dos achados em eixos e entregaveis verificaveis, com monitoramento minimo.

A prontidao do Drex mostrou-se interdependente e dinamica: a questdo central ndo ¢
"cumprir" cada dimensao isoladamente, mas sustentar coeréncia entre norma, desenho técnico,
capacidades institucionais, legitimacao por uso e salvaguardas sist€émicas. A arquitetura hibrida
tende a atenuar riscos macrofinanceiros classicos por desenho, porém reposiciona o nucleo de
prontidao em (i) governanca de dados/privacidade e coordenagdo interagéncias; (ii) capacidade
institucional e viabilidade técnica sob frade-offs (governanga multiatores, programabilidade e
privacidade); e (ii1) proposta de valor, comunicagdo publica e seguranc¢a/usabilidade para
ado¢do em um ambiente ja atendido por solu¢des maduras. Mesmo com desenho estabilizador,
a dimensdo macroprudencial permanece relevante: efeitos residuais e riscos amplificados por
integracao e velocidade de fluxos dependem de monitoramento, testes de estresse, planos de

contingéncia e protocolos de coordenacao.

As recomendacdes desta dissertagdo foram operacionalizadas no PTT (Capitulo 3) em
quatro eixos e entregaveis nucleo rastredveis. Em termos sintéticos, recomenda-se: (i)
governanca de dados e privacidade/sigilo com acesso excepcional auditavel e trilhas de
evidéncia, acoplada a modelo claro de responsabilidades e supervisdo/enforcement e
governanga de mudancas; (ii) roteiro regulatério incremental e experimentacdo controlada
(pilotos/sandbox) com mecanismos de revisdo periodica; (iii) fortalecimento de capacidades
criticas por fase e registro auditavel de decisdes de arquitetura, requisitos e testes, sob cadéncia
integrada regulacao-tecnologia com critérios explicitos de transi¢dao (go/no go); (iv) portfélio
de casos de uso e diferenciacao, plano de comunicagdo/transparéncia e devolutivas e pacote de
seguranca do usuario; e (v) salvaguardas operacionais e monitoramento para estabilidade, com
cenarios e resposta coordenada. Recomenda-se, adicionalmente, incorporar revisdes periddicas
dos entregaveis e dos indicadores minimos ao ciclo de governanga do projeto, preservando
rastreabilidade entre evidéncias, decisdes e ajustes de escopo.
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O potencial inovador reside em operacionalizar uma lente de prontidio para
CBDC/tokenizagao, conectada a um QTC de riscos, € em converter esse diagnostico em
instrumentos verificaveis (RTCon), reduzindo a lacuna entre evidéncia e agdo publica. Ainda
que o projeto Drex venha a ser pausado ou reorientado, este trabalho permanece como
contribuicdo cientifica ao explicitar, com precisdo metodoldgica, pontos de melhoria e
condi¢cdes operacionais que podem orientar futuras acdes e projetos correlatos. A
replicabilidade decorre do desenho modular por dimensdes/eixos € do foco em entregaveis: o
framework ¢ o PTT podem ser adaptados a outras jurisdigdes e a iniciativas publicas de
infraestrutura financeira digital com desafios similares. O impacto esperado ¢ elevar
previsibilidade e qualidade decisoria, reduzir ambiguidade de responsabilidades, reforcar

coordenacao interinstitucional e mitigar riscos de execuc¢do e de confianca publica.

As limitagdes incluem painel reduzido e concentrado institucionalmente, sobreposi¢ao
parcial entre entrevistas e validacdo, recorte temporal do estudo - circunscrito ao estagio do
Drex observavel até dezembro de 2025, ainda em contexto de piloto - e restricdes da coleta
remota. Pesquisas futuras devem ampliar o painel (incluindo outros reguladores, regulados,
provedores tecnoldgicos e perspectivas de usudrios), incorporar triangulagdo com documentos
institucionais, normativos e regulatorios, acompanhar longitudinalmente a evolu¢do do Drex e
desenvolver rotinas e indicadores objetivos por dimensdo/fase, combinando evidéncias

qualitativas e andlises quantitativas (simulagdes de cenarios e testes de estresse regulatorios).
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Apéndice Al. Quadro Teoérico-Conceitual dos riscos de implementacio de CBDCs

#

Descricao

Fontes

RO1

Risco de Vigilancia e Violacdo de Privacidade: A
capacidade de rastreamento das transagoes da CBDC
cria o risco de vigilancia por parte de atores estatais ou
comerciais, violando o direito fundamental a
privacidade dos cidaddos e minando a confianga no
sistema.

(Adrian & Mancini-Griffoli, 2021; BIS, 2021;
Auer et al.,, 2022; Kim et al., 2022; Kwon et al.,
2022; Sarmiento, 2022; Wang et al., 2022; Dunbar,
2023; Gupta et al., 2023; Jabbar et al., 2023; Ngo
et al., 2023; Oazili, 2023; Alora et al.,, 2024;
Ogunmola & Das, 2024; Zhang et al., 2024; C et
al., 2025; Auer et al., 2025; Singh & Yadav, 2025)

RO2

Incerteza Regulatoria e Legal: A auséncia ou a
demora na defini¢do de um quadro regulatorio e legal
claro e abrangente para a CBDC e seus participantes
gera incerteza, desestimula investimentos e mina a
confianga dos usuarios ¢ do mercado.

(Adrian & Mancini-Griffoli, 2021; Auer et al.,
2022; Dunbar, 2023; Gupta et al., 2023; Jabbar et
al.,2023; Ngo et al., 2023; Ozili, 2023; Alora et al.,
2024; Infante et al., 2024; Ogunmola & Das, 2024;
Zhang et al., 2024; Rizwan et al., 2025; Singh &
Yadav, 2025; Wong et al., 2025)

RO3

Risco a Independéncia do Banco Central: A
expansdo do balango do BC para acomodar a CBDC
ou o seu uso para fins fiscais (transferéncias diretas)
pode criar pressdes politico-economicas, borrar a
fronteira entre politica monetaria e fiscal e ameacar a
independéncia da instituicao.

(Carapella & Flemming, 2020; Fernandez-
Villaverde et al., 2021; Agur et al., 2022; Auer et
al., 2022; Kim et al., 2022; Kwon et al., 2022;
Infante et al., 2024; C et al., 2025)

RO4

Expansiao do Papel e do Balanco do Banco Central:
A introdugdo da CBDC pode levar a uma expansdo das
fungdes operacionais do BC e a um aumento do seu
balanco, gerando riscos fiscais, de taxa de juros e de
governanca.

(Carapella & Flemming, 2020; BIS, 2021;
Fernandez-Villaverde et al., 2021; Auer et al.,
2022; Kim et al., 2022; Infante et al., 2024; Abad
et al., 2025; Rizwan et al., 2025)

RO5

Risco de Ilicitude: Um design de CBDC que permita
anonimato ou que possua falhas nos controles de
lavagem de dinheiro e financiamento ao terrorismo
(AML/CFT) pode se tornar um veiculo para atividades
ilicitas, comprometendo a integridade do sistema
financeiro.

(Adrian & Mancini-Griffoli, 2021; BIS, 2021;
Auer et al., 2022; Zhang et al., 2024; Auer et al.,
2025)

RO6

Risco Reputacional para o Banco Central: Qualquer
falha, seja de seguranca, operacional ou de politica,
associada a um produto de varejo como a CBDC,
expoe o Banco Central a um risco reputacional direto
perante o publico.

(Sarmiento, 2022)

RO7

Risco de Ciberseguranca: A infraestrutura digital da
CBDC, ao centralizar dados e fundos, torna-se um alvo
de alto valor para ciberataques, com risco de roubo de
fundos, vazamento de dados e paralisagdo do sistema.

(BIS, 2021; Auer et al., 2022; Sarmiento, 2022;
Gupta et al., 2023; Ozili, 2023; Alora et al., 2024;
Ogunmola & Das, 2024; Zhang et al., 2024; C et
al., 2025; Rizwan et al., 2025; Singh & Yadav,
2025)

RO8

Risco Operacional e de Performance: A tecnologia
subjacente a CBDC pode apresentar limitagdes de
escalabilidade e performance, ou falhas operacionais
(ex.: gasto duplo, segurancga de hardware, liquidez de
tokens, fragmentagdo arquitetural), comprometendo a
eficiéncia e a confianca no sistema.

(BIS, 2021; Auer et al., 2022; Sarmiento, 2022;
Gupta et al., 2023; Ozili, 2023; Alora et al., 2024;
Infante et al., 2024; Zhang et al., 2024)

R0O9

Falta de Interoperabilidade: A auséncia de padrdes
técnicos € de coordenacdo entre diferentes sistemas
(nacionais e internacionais) pode levar a um
ecossistema de pagamentos fragmentado, ineficiente e
que limita a utilidade da CBDC.
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# Descricao Fontes
Escassez de Capacidade Técnica e Humana: A
complexidade da tecnologia e¢ da gestdo de um
R10 ecossistema de CBDC pode exceder a disponibilidade (Kim et al., 2022; Alora et al., 2024; Zhang et al.,
de profissionais qualificados no setor publico e 2024; C et al., 2025; Wong et al., 2025)
privado, comprometendo a segurancga, a manutengao e
a evolugdo do sistema.
Risco Ambiental e de Sustentabilidade: A
infraestrutura tecnoldgica necessaria para operar um
RI sistema de CBDC poie levar a um arl)to corfsumo de L il 2002)
energia, gerando custos ambientais e sociais.
(Agur et al., 2022; Auer et al., 2022; Kim et al.,
Baixa Adoc¢do pelo Usuario: A inércia, a 2022; Kwon et al., 2022; Wang et al., 2022;
desconfianca, a percep¢do de altos custos, a falta de Dunbar, 2023; Gupta et al., 2023; Jabbar et al.,
R12 conveniéncia ou a preferéncia por meios de pagamento 2023; Ngo et al., 2023; Ozili, 2023; Alora et al.,
existentes podem levar a uma baixa adogdo da CBDC 2024; Ogunmola & Das, 2024; Zhang et al., 2024;
pelo publico. Abad et al., 2025; C et al., 2025; Auer et al., 2025;
Singh & Yadav, 2025)
Exclusido Financeira e Digital: Um design de CBDC
s e ex§e§sivamente s tecr'lo}ogia (BIS, 2021; Agur et al., 2022; Kim et al., 2022;
R e e R e e e e P 2. Sarmicnto, 2022; ORI
que possa .levar ao desaParemmento d~o dll’lheer’ﬁSI'CO, Alora et al., 2024; Ogunmola & Das, 2024)
pode implicar a exclusdo de populagdes vulneraveis e
expd-las a fraudes/golpes/ilicitos.
Concentrac¢io de Mercado no Setor de Pagamentos:
fei I m favorecer gran mpr . i1
0 i de e o orsr s TS (g ¢ Vi e, 2021 DI, 202
R14 \ = L1 . L1s > Agur et al., 2022; Auer et al., 2022; Sarmiento,
levando a formag@o de monopolios ou oligopolios, ao 2022)
prejuizo da concorréncia e ao aumento dos custos para
0S USuarios.
(Carapella & Flemming, 2020; Adrian & Mancini-
Desintermediacdo Estrutural e Contra¢do do Griffoli, 2021; Fernandez-Villaverde et al., 2021;
Crédito: A competi¢do da CBDC com os depositos Agur et al., 2022; Auer et al., 2022; Kim et al.,
R15 bancarios pode levar a uma saida estrutural de recursos 2022; Kwon et al., 2022; Sarmiento, 2022; Wang
do sistema, reduzindo a capacidade de intermediagdo et al., 2022; Dunbar, 2023; Gupta et al., 2023; Ngo
dos bancos e resultando em uma contragdo na oferta de et al., 2023; Ozili, 2023; Alora et al., 2024; Infante
crédito para a economia. et al., 2024; Abad et al., 2025; C et al., 2025;
Rizwan et al., 2025)
Aceleracao de Corridas Bancarias em Crises: A (Carapella & Flemming, 2020; Adrian & Mancini-
existéncia da CBDC como um ativo percebido como Griffoli, 2021; BIS, 2021; Auer et al., 2022; Kim
R16 totalmente seguro ¢ de facil acesso pode facilitar ¢ et al., 2022; Wang et al., 2022; Dunbar, 2023;
acelerar a migracdo de depositos para fora dos bancos Ozili, 2023; Infante et al., 2024; Ogunmola & Das,
comerciais e outras institui¢des financeiras durante 2024; Abad et al., 2025; Auer et al., 2025; Rizwan
periodos de estresse. et al., 2025)
LR Instab‘iliNdade Geopoliticg € Sistémisa (Auer et al., 2022; Kim et al., 2022; Wang et al.,
Global: A competicao entre CBDCs, a implementacéo . PN -
R17 n3o coordenada, a amplificagdio de choques 2022; Dunbar, 2023; Ozili, 2023; Ogunmola &
.. i . Das, 2024; Zhang et al., 2024; C et al., 2025;
transfronteiricos e a incerteza geral sobre o tema Rizwan et al., 2025)
podem alterar os fluxos de capital e gerar instabilidade. ”
Aumento do Custo de Captacio e Erosio da
Lysratvidade Banlria Hao omcir 3 (Capels & Fonmin, 2020 A & Noncin
S . - Griffoli, 2021; Auer et al., 2022; Kim et al., 2022;
R18 remuneragdo dos depositos, o que eleva seus custos de

captagdo, comprime suas margens e pode for¢a-los a
recorrer a fontes de financiamento mais caras e
volateis.
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# Descricao Fontes
Concentracio do Setor Bancario: A pressio
competitiva da CBDC pode impactar (Adrian & Mancini-Griffoli, 2021; Auer et al.,
R19 desproporcionalmente os bancos menores (que sdo 2022; Kim et al., 2022; Infante et al., 2024; Auer et
mais dependentes de depositos de varejo), levando a al., 2025)
uma maior concentra¢do de mercado no setor bancario.
Risco a Soberania Monetaria: A facilidade de acesso
BD ) i 1 ; . e oo g
a CBDCs ou stablecoins estrangeiras pode levar &\ o0 & Mancini-Griffoli, 2021; BIS, 2021;
R20 substitui¢ao da moeda local em transagdes domésticas, )
. . , S ... Aueretal., 2022; C et al., 2025)
minando a soberania do pais ¢ a eficicia de sua politica
monetaria.
Risco a Transmissdo da Politica Monetaria: A
RO introdug¢do da CBDC pode alterar ou enfraquecer os (Kim et al., 2022; Abad et al., 2025; Singh &

canais de transmissao da politica monetaria e limitar o
espaco de manobra do BC.

Yadav, 2025)
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Apéndice A2. Roteiro de entrevistas para avaliacido da prontidao

Abertura e apresentaciao
* Apresentagdo e agradecimento: nome, filiacdo académica e agradecimento pela
disponibilidade do entrevistado.

* Objetivo da Pesquisa: Explicar o objetivo da pesquisa € a importancia da participagao do
entrevistado.

* Estrutura da Entrevista: Informar a duragdo aproximada da conversa (40-60 minutos) € a sua
estrutura (esta apresentagdo + quatro dimensoes de gestao + encerramento).

* Confidencialidade e Consentimento: Comunicar a confidencialidade e o anonimato, conforme
declaragdo assinada e enviada. Solicitar o consentimento para a gravacao do dudio para fins
de analise.

* Identificacdo do entrevistado: nome do entrevistado; formac¢do académica; cargo ocupado no
setor publico; experiéncia ou envolvimento com projetos de inovacao no sistema financeiro
ou, especificamente, com o projeto Drex.

Bloco D1 - Dimensiao: Governanga e arcabouco legal-regulatorio

* Contextualizag¢ao

Esta dimensao representa as "regras do jogo". Sob a 6tica de um gestor, a prontidao de
um projeto de alta complexidade comega pela avaliagao da sua fundagdo normativa e estrutural.
Antes de avaliar a capacidade de execucdo ou o impacto, ¢ preciso questionar: temos a
autoridade, o mandato claro e o ambiente legal para agir? Esta dimensdo investiga a clareza da
lideranca, a eficacia da estrutura de tomada de decisdo e, fundamentalmente, a seguranga
juridica do projeto. Um arcabougo de governacao fragil ou um ambiente legal ambiguo sao
fontes de risco estratégico que podem comprometer a legitimidade e a viabilidade da iniciativa

antes mesmo de esta ser totalmente implementada.

* Riscos associados

# Descri¢cao do Risco
Risco de Vigilancia e Violagdo de Privacidade: A capacidade de rastreamento das transa¢des da CBDC cria
RO1 orisco de vigilancia por parte de atores estatais ou comerciais, violando o direito fundamental a privacidade
dos cidadaos e minando a confianga no sistema.
Incerteza Regulatoria e Legal: A auséncia ou a demora na defini¢do de um quadro regulatorio e legal claro
R0O2 e abrangente paraa CBDC e seus participantes gera incerteza, desestimula investimentos e mina a confianca
dos usudrios e do mercado.
Risco a Independéncia do Banco Central: A expansdo do balango do BC para acomodar a CBDC ou o seu
RO3 uso para fins fiscais (transferéncias diretas) pode criar pressdes politico-econdmicas, borrar a fronteira entre
politica monetaria e fiscal e ameagar a independéncia da instituig¢go.
Expansao do Papel e do Balango do Banco Central: A introdu¢do da CBDC pode levar a uma expanséo das
R04 fungdes operacionais do BC e a um aumento do seu balango, gerando riscos fiscais, de taxa de juros e de
governanga.
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# Descricao do Risco
Risco de Ilicitude: Um design de CBDC que permita anonimato ou que possua falhas nos controles de
RO5 lavagem de dinheiro e financiamento ao terrorismo (AML/CFT) pode se tornar um veiculo para atividades
ilicitas, comprometendo a integridade do sistema financeiro.
Risco Reputacional para o Banco Central: Qualquer falha, seja de seguranga, operacional ou de politica,
RO6 associada a um produto de varejo como a CBDC, expde o Banco Central a um risco reputacional direto
perante o publico.

* Objetivo geral das perguntas

Investigar a percep¢ao dos gestores sobre a robustez da estrutura de governanga do
projeto Drex e a adequagdo do ambiente legal e regulatorio brasileiro para suportar a

implementagdo de uma CBDC.

* Perguntas

1. De uma forma geral, como avalia a prontiddo do ambiente de governanga e do arcabougo
regulatorio brasileiro para um projeto com a complexidade do Drex? Quais s@o 0s nossos
principais pontos fortes e as nossas fragilidades mais evidentes?

2. Um dos temas mais recorrentes na literatura ¢ o da privacidade. Considerando o desenho
atual do projeto, em que medida estamos preparados para equilibrar a protecdo de dados do
cidadao com as necessidades de prevengdo a ilicitos, de forma a construir confiangca no
sistema?

3. Outro ponto de grande relevancia ¢ a incerteza regulatoria. Para além das questdes de
privacidade, que outras lacunas ou ambiguidades no nosso ambiente legal e regulatorio

representam, na sua visao, os maiores obstaculos a seguranga juridica e a operacionaliza¢do
do Drex?

4. Ha acdes no BC ou em outros 6rgaos voltadas a combater esta incerteza regulatoria?
5. Quais sdao os maiores riscos em longo prazo?

6. A potencial expansdo do papel do BC e as ameagas a sua independéncia preocupam? Que
mecanismos de salvaguarda institucional considera mais importantes para mitigar estes
riscos?

Bloco D2 - Dimensao: Capacidade institucional e tecnologica

* Contextualizacao

Esta dimensdo representa os "meios de execugdo". Uma vez estabelecidas as regras do
jogo, € preciso de avaliar se a organizacdo possui 0s recursos € as competéncias para
efetivamente "jogar". A analise de prontidao foca-se aqui na disponibilidade e na qualidade dos
ativos tangiveis e intangiveis necessarios para construir, operar € proteger a infraestrutura do
Drex. Isto inclui ndo apenas a tecnologia (hardware, software, dados), mas também o capital
humano (equipas qualificadas) e as defesas institucionais (processos de ciberseguranca e
resiliéncia). Esta dimensdo avalia se o Estado possui a capacidade organizacional para

transformar a visao estratégica numa realidade operacional segura e eficiente.
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* Riscos associados

#  Descricdo do Risco
RO7 Risco de Ciberseguranga: A infraestrutura digital da CBDC, ao centralizar dados e fundos, torna-se um alvo
de alto valor para ciberataques, com risco de roubo de fundos, vazamento de dados e paralisacdo do sistema.
Risco Operacional e de Performance: A tecnologia subjacente 8 CBDC pode apresentar limitagdes de
RO8 escalabilidade e performance, ou falhas operacionais (exemplo: gasto duplo, seguranca de hardware,
liquidez de fokens), comprometendo a eficiéncia e a confianca no sistema.
Falta de Interoperabilidade: A auséncia de padrdes técnicos e de coordenagdo entre diferentes sistemas
R0O9 (nacionais e internacionais) pode levar a um ecossistema de pagamentos fragmentado, ineficiente e que
limita a utilidade da CBDC.
Escassez de Capacidade Técnica e Humana: A complexidade da tecnologia e da gestdo de um ecossistema
R10 de CBDC pode exceder a disponibilidade de profissionais qualificados no setor publico e privado,
comprometendo a seguranga, a manutencio e a evolucao do sistema.
R11 Risco Ambiental e de Sustentabilidade: A infraestrutura tecnologica necessaria para operar um sistema de
CBDC pode levar a um alto consumo de energia, gerando custos ambientais e sociais.

* Objetivo geral das perguntas

Avaliar a percepgao dos gestores sobre a suficiéncia dos recursos humanos, técnicos e
de infraestrutura para desenvolver, operar e proteger a plataforma Drex de forma resiliente e

segura.

* Perguntas

1. Qual a capacidade institucional e tecnologica do Brasil para um projeto com a envergadura
do Drex? Onde residem as principais for¢as e quais as fragilidades mais significativas?

2. Desenvolver, manter e proteger a infraestrutura tecnoldgica ¢ critico para o sucesso do Drex?

3. E quanto a atrair e reter as competéncias humanas necessarias para gerir a nova moeda, vocé
identifica riscos neste aspecto? Ha outros riscos que vocé identifique?

4. Considerando o ecossistema de pagamentos brasileiro, os atores do sistema financeiro estao
preparados para se integrar de forma segura e eficiente a esta nova plataforma? Que
obstaculos, técnicos ou de negbcio, preve?

Bloco D3 - Dimensao: Adoc¢ao, inclusio e ecossistema digital

*» Contextualizacao

Esta dimensdo representa o "proposito e a aceitacdo" do projeto. Um sistema
tecnicamente perfeito ¢ um fracasso se nao for utilizado ou se ndo cumprir os seus objetivos
sociais. Esta dimensdo volta o olhar para o ambiente externo, avaliando a prontiddo do
ecossistema (cidadaos, empresas, setor financeiro) para receber e interagir com o Drex. A
analise investiga as barreiras a adoc¢do, o potencial de impacto na inclusdo financeira e a
dindmica competitiva do mercado. Esta ¢ a dimensao que mede o alinhamento do projeto com

as necessidades da sociedade e a sua capacidade de gerar valor publico.

* Riscos associados

102



‘ Universidade de Brasilia
M PA U n B Faculdade de Economia, Administragdo, Contabilidade e Gestao de Politicas Publicas - FACE

Mestrado Profissional Programa de Pds-Graduagdo Profissional em Administragdo Publica - PGAP
em Administragdo Publica Mestrado Profissional em Administracdo Publica - MPA

# Descricao do Risco
Baixa Adocdo pelo Usuario: A inércia, a desconfianga, a percepcdo de altos custos, a falta de conveniéncia
R12 ou a preferéncia por meios de pagamento existentes podem levar a uma baixa ado¢do da CBDC pelo
publico.
Exclusdo Financeira e Digital: Um design de CBDC que dependa excessivamente de tecnologia
R13 (smartphones, conectividade), de letramento digital e que possa levar ao desaparecimento do dinheiro
fisico, pode implicar a exclusdo de populagdes vulneraveis.
Concentrac¢do de Mercado no Setor de Pagamentos: Os efeitos de rede podem favorecer grandes empresas
R14 de tecnologia (big techs) no ecossistema da CBDC, levando a formagdo de monopolios ou oligopolios, ao
prejuizo da concorréncia e a0 aumento dos custos para 0s Usuarios.

* Objetivo geral das perguntas

Explorar a percepg¢do sobre a prontiddo do ecossistema brasileiro para adotar o Drex e
sobre a capacidade do projeto para promover os objetivos de politica publica, como a inclusio

financeira.

* Perguntas

1. Os cidadaos, empresas e o setor financeiro brasileiros estao preparados para receber e adotar
o Drex? Quais sdo os principais catalisadores e as maiores barreiras que antevé para a sua
aceitacdao em larga escala?

2. Vocé acredita que ha riscos de baixa adogao? Inércia, desconfianga ou baixa percepgao de
valor, por exemplo?

3. O desenho do Drex tem mecanismos para garantir que populacdes vulneraveis, com baixo
letramento digital ou sem acesso a tecnologia avangada, possam efetivamente se beneficiar
desta nova moeda?

Bloco D4 - Dimensao: Impactos na estabilidade financeira e monetaria

* Contextualizacao

Esta dimensao representa a "gestdo das consequéncias sistémicas". Para um projeto da
natureza de uma CBDC, a andlise de prontiddo, especialmente em um banco central, deve
avaliar suas externalidades e seus riscos para todo o sistema financeiro. Esta dimensao ¢ uma
camada de analise macroprudencial que investiga os potenciais impactos nao intencionais do
Drex na intermediacdo bancaria, na estabilidade financeira em momentos de crise e na
condu¢do da politica monetaria. Trata-se de avaliar a preparacdo ndo apenas para executar o

projeto, mas para gerir suas ondas de choque.

* Riscos associados

#  Descricdo do Risco
Desintermediag@o Estrutural e Contragdo do Crédito: A competicdo da CBDC com os depdsitos bancérios
R15 pode levar a uma saida estrutural de recursos do sistema, reduzindo a capacidade de intermediagdo dos
bancos e resultando em uma contracao na oferta de crédito para a economia.
Aceleracdo de Corridas Bancarias em Crises: A existéncia da CBDC como um ativo percebido como
R16 totalmente seguro ¢ de facil acesso pode facilitar ¢ acelerar a migrag@o de depdsitos para fora dos bancos
comerciais e outras institui¢cdes financeiras durante periodos de estresse.
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Descricao do Risco

Risco de Instabilidade Geopolitica e Sistémica Global: A competi¢do entre CBDCs, a implementagao ndo

R17 coordenada, a amplificacdo de choques transfronteirigos ¢ a incerteza geral sobre o tema podem alterar os

fluxos de capital e gerar instabilidade.

Aumento do Custo de Captagdo e Eros@o da Lucratividade Bancaria: Para competir com a CBDC, os bancos

R18 podem ser for¢ados a aumentar a remuneracdo dos depdsitos, o que eleva seus custos de captagdo, comprime

suas margens ¢ pode for¢a-los a recorrer a fontes de financiamento mais caras e volateis.

Concentragdo do Setor Bancario: A pressdo competitiva da CBDC pode impactar desproporcionalmente os

R19 bancos menores (que sdo mais dependentes de depdsitos de varejo), levando a uma maior concentragao de

mercado no setor bancario.

Risco a Soberania Monetaria: A facilidade de acesso a CBDCs ou stablecoins estrangeiras pode levar a

R20 substituicdo da moeda local em transacdes domésticas, minando a soberania do pais e a eficdcia de sua

politica monetaria.

R21

Risco a Transmissao da Politica Monetaria: A introdugdo da CBDC pode alterar ou enfraquecer os canais
de transmissdo da politica monetaria e limitar o espaco de manobra do BC.

* Objetivo geral das perguntas

Avaliar a percepcao dos gestores sobre os riscos sistémicos que o Drex pode introduzir

e a prontiddo do sistema financeiro para monitorar, mitigar ¢ responder a esses impactos

macrofinanceiros.

* Perguntas

1.

O sistema financeiro brasileiro esta pronto para absorver os impactos macroecondmicos
decorrentes da introdugdo do Drex? Quais sdo, em sua visdo, 0s principais pontos de
resiliéncia e as maiores vulnerabilidades?

. O risco de desintermediag¢do bancdaria ¢ o mais citado na literatura. Na sua avaliagdo, qual é

o nivel de preparacio do sistema bancario brasileiro e dos instrumentos de politica do Banco
Central para lidar com uma possivel migracao estrutural de depositos para o Drex?

Além da desintermediacao estrutural, ha o risco de "corridas bancarias digitais" em
momentos de crise. Estamos preparados para monitorar e conter este tipo de risco de liquidez
acelerado pela tecnologia? Ha agdes orientadas para isso?

. A facilidade de realizar transagoes transfronteiricas com CBDCs pode aumentar a exposi¢ao

do Brasil a choques externos e a volatilidade cambial. Estamos prontos para gerir os riscos
associados a "dolarizagdo digital" e a uma maior integrag@o financeira global?

. Olhando para o conjunto de todos estes riscos macrofinanceiros, qual deles, na sua opinido,

representa a maior ameaca a estabilidade do sistema financeiro brasileiro no contexto da
implementagao do Drex e por qué?

. Ha outros riscos associados a implantacao do Drex que vocés identifiquem? Quais? Ha agdes

previstas para dirimi-los? Quais?

Encerramento

* Perguntas:

a. Ha algum ponto que ndo abordamos e que considera importante, ou se gostaria de acrescentar

algo as suas respostas?
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b. H4 algum servidor do Banco Central ou 6rgdo participante do projeto que vocé poderia

indicar para ser entrevistado?

* Comunicagdes finais (proximos passos, agradecimento, encerramento da gravacao).
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Apéndice A3. Instrumento de validacio de conteido dos achados

Pagina de abertura - instrucdes ao respondente
Prezado(a) especialista,

Na etapa anterior desta pesquisa, vocé contribuiu com percepgdes essenciais sobre a
prontiddo governamental para a implementacdo do Drex. As informagdes coletadas foram
analisadas e sintetizadas em um conjunto de 13 afirmacdes centrais que descrevem as

implicagdes identificadas.

Esta etapa final tem como objetivo validar a fidedignidade dessas afirmacoes com

base em sua avaliagdo técnica.
O tempo estimado para preenchimento ¢ de 15 minutos.

» Confidencialidade e Anonimato

Permanecem vigentes os termos de confidencialidade e anonimato informados

anteriormente. Nao havera identificacdo individual de suas respostas no artigo final.

* [ ] Declaro estar ciente e de acordo com os termos informados.

Instrucoes de preenchimento
Para cada afirmagdo apresentada:
A) Indique seu grau de concordancia utilizando a seguinte escala:

* 1 - Discordo totalmente: a afirmacdo ndo ¢ fidedigna ou nio reflete a realidade.
* 2 - Discordo parcialmente: a afirmagao reflete a realidade de forma insuficiente.

* 3 - Concordo parcialmente: a afirmacdo ¢ majoritariamente fidedigna, mas pode requerer
ajustes.

* 4 - Concordo totalmente: a afirmagdo representa com precisdo a realidade observada.

B) Caso avalie a afirmac¢do com 1 ou 2, responda adicionalmente:

* qual parte especifica do enunciado vocé discorda (ponto de divergéncia);

» como a afirmagdo poderia ser reescrita de modo a torna-la vélida na sua visao (proposta de
reescrita);

Importante: ¢ fundamental o preenchimento das informagdes complementares quando
a avaliacdo da afirmagdo for / ou 2, pois essas justificativas sdo necessdrias para o
aperfeicoamento do item. Ademais, a simples discordancia sem proposta de ajuste podera

inviabilizar a inclusdao do achado nos resultados da pesquisa.
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Dimensiao 1: Governanca e arcabouco legal-regulatorio

1. A prontidao da governanga em supervisionar o sistema é condicionada pelo dilema
entre o dever de vigilancia, necessario para a estabilidade, e a preservagdo da privacidade dos

cidaddos, que requer salvaguardas claras contra a vigilancia excessiva.

* () 1 - Discordo totalmente
* () 2 - Discordo parcialmente
* () 3 - Concordo parcialmente
* () 4 - Concordo totalmente
* Ponto de divergéncia: (fundamental para as opgdes 1 e 2): (campo de texto)
* Proposta de reescrita: (fundamental para as opgdes 1 e 2): (campo de texto)
2. A prontidao do arcabougo legal e normativo é limitada pela capacidade do Estado
de adaptar-se continuamente a evolucao tecnologica, as demandas sociais e aos novos modelos

de negocio associados ao Drex.

* (mesma escala e campos)
3. A prontidao da governanca do Drex é restringida pela necessidade de coordenacdo
estavel entre o Banco Central e as demais instituicdes publicas do ecossistema, cuja

interoperabilidade normativa e técnica ainda ¢ limitada.

* (mesma escala e campos)
4. A prontidao para a implementacdo do Drex é dificultada pela resisténcia politica e
institucional de setores ja consolidados que buscam preservar suas fungdes diante da

tokenizagao e da automacao.

* (mesma escala e campos)
5. A prontiddo para transagdes transnacionais baseadas no Drex depende mais da
superacdo de barreiras regulatorias e da consolidacdo de mecanismos de coordenacdo

internacional do que de avangos tecnolédgicos isolados.
* (mesma escala e campos)
Dimensao 2: Capacidade institucional e tecnologica

6. A prontidao tecnolégica do Drex é prejudicada pela incapacidade atual de conciliar
de forma satisfatoria trés requisitos essenciais do projeto: descentralizacdo de governanca,

programabilidade plena e privacidade.
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* (mesma escala e campos)
7. A prontidao institucional de longo prazo do projeto é comprometida pela escassez
de especialistas, pela assimetria de competéncias entre instituigdes e pelas restrigoes

orcamentarias que afetam investimento e reposi¢ao de quadros.

* (mesma escala e campos)
8. A prontidao regulatoria é condicionada a capacidade tecnologica e institucional,
refletindo a dependéncia reciproca entre capacidade técnica, disponibilidade de recursos e

formulagao normativa.
* (mesma escala e campos)
Dimensio 3: Adocio, inclusio e ecossistema digital

9. A prontidao para a aceitagdo social (adogao) depende da capacidade do Drex de
oferecer valor percebido, por meio de produtos programaveis, ¢ de comunicar de forma

transparente seus beneficios e limitagdes.

* (mesma escala e campos)
10. A prontidao para a adogdo em larga escala pode ser restringida por solucdes ja
estabelecidas, como o Pix, caso o Drex ndo apresente diferenciais concretos que justifiquem

sua utilizagdo pelo publico e pelos agentes de mercado.

* (mesma escala e campos)
11. A prontidao social para o uso seguro da moeda digital é limitada pela necessidade
de fortalecimento da literacia cibernética da populagdo, ja que a tokenizagdo e a automacao

acrescentam novas camadas de risco.
* (mesma escala e campos)
Dimensao 4: Estabilidade financeira e monetaria

12. A prontidao do Drex para a estabilidade financeira é favorecida pela arquitetura
hibrida, que, ao reproduzir o desenho do sistema atual, atenua substancialmente os riscos de

desintermediacao e corridas bancarias.

* (mesma escala e campos)
13. A prontidiao para mitigar novos riscos sistémicos, amplificados pela integragao
global do Drex, depende mais da coordenacdo macroecondmica e regulatoria do pais do que

de ferramentas tecnoldgicas utilizadas isoladamente.
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* (mesma escala e campos)
Pagina de encerramento

« Campo Aberto Final: Caso deseje, utilize o campo abaixo para registrar observacoes,
criticas ou comentarios adicionais sobre o conjunto das afirmacdes apresentadas.

* (campo de texto)

Agradeco a sua colaboragdo nesta etapa final da pesquisa.
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