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GOES, H. U. A. Desafios da Gestao Bancaria frente ao DREX e as Politicas
Monetarias: a perspectiva dos bancos privados no Brasil. Universidade Municipal de
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RESUMO

Introducgédo: A introducdo da Moeda Digital Brasileira imp&e desafios inéditos a gestao
bancaria, alterando dinamicas de eficiéncia. O mercado internacional tem aquecido as
discussdes sobre os desafios bancarios frente a implementagdo das moedas digitais
oficiais dos seus paises. Discussdes incluem parque tecnolégico, Risco de Liquidez e até
mesmo incentivo a adesdo da moeda digital. Objetivo: Analisar os principais desafios de
gestéo bancaria associados a potencial implantacdo da Moeda Digital Brasileira (DREX)
na perspectiva dos gestores dos bancos privados do Brasil em relagdo aos possiveis
novos indicadores de politica monetaria para Moedas Digitais de Bancos Centrais.
Metodologia: Realizou-se uma pesquisa qualitativa exploratoria, baseada em entrevistas
semiestruturadas com sete executivos de alta gestdo, cujos relatos foram examinados
via Andlise de Conteudo e confrontados com a literatura. Resultados: Os resultados
aprofundam a compreensdo sobre a materialidade dos desafios, categorizando essas
preocupagdes executivas em trés pilares fundamentais: a complexidade da
interoperabilidade tecnoldgica, a gestao critica dos riscos de liquidez e a necessidade de
novos incentivos econémicos. Conclusoées: O estudo conclui com a proposicdo de um
painel de indicadores, que sintetiza essas dimensdes e oferece uma visdo consolidada
sobre os pontos criticos que desafiam a gestdo bancaria no contexto da economia digital.
Impactos: Apresenta impactos tedricos e praticos ao preencher lacunas na literatura
sobre CBDCs e fornecer o painel de indicadores como instrumento consolidado para
estruturar a gestdo na economia digital.

Palavras-chave: gestao bancaria; moeda digital dos bancos centrais; real digital; politica
monetaria; gestao organizacional.



GOES, H. U. A. The Challenges of Bank Management in the Face of the DREX and
Monetary Policies: the perspective of private banks in Brazil. University of Sao
Caetano do Sul. Sdo Caetano do Sul, SP, 2026.

ABSTRACT

Introduction: The introduction of the Brazilian Digital Currency poses unprecedented
challenges for bank management, altering efficiency dynamics. The international market
has seen increased discussion regarding the challenges banks face in light of the
implementation of their countries’ official digital currencies. Discussions include
technological infrastructure, liquidity risk, and even incentives for adopting the digital
currency. Objective: To analyze the main banking management challenges associated
with the potential implementation of the Brazilian Digital Currency (DREX) from the
perspective of private bank managers in Brazil regarding possible new monetary policy
indicators for Central Bank Digital Currencies. Methodology: An exploratory qualitative
study was conducted, based on semi-structured interviews with seven senior executives,
whose accounts were examined via content analysis and compared with the literature.
Results: The results deepen the understanding of the materiality of these challenges,
categorizing these executive concerns into three fundamental pillars: the complexity of
technological interoperability, the critical management of liquidity risks, and the need for
new economic incentives. Conclusions: The study concludes by proposing a set of
indicators that synthesizes these dimensions and offers a consolidated view of the critical
issues challenging bank management in the context of the digital economy. Impacts: It
offers theoretical and practical insights by filling gaps in the literature on CBDCs and
providing a set of indicators as a consolidated tool for structuring management in the
digital economy.

Keywords: banking management; central banks' digital currency; digital real; monetary
policy; organizational management.
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1 INTRODUGAO

A introducdo das Moedas Digitais de Banco Central (Central Bank’s Digital
Currency - CBDCs) representa uma transformacéo significativa no sistema financeiro
global de um pais com o potencial de modificar radicalmente as dindmicas de pagamento,
intermediacao financeira e politicas monetarias (Leonov, 2022). Entre as varias CBDCs
que estdo sendo exploradas, o DREX, a moeda digital brasileira em fase piloto, destaca-
se como um caso de interesse particular para pesquisa académica e analise pratica.

A literatura atual sobre as CBDCs aborda os desafios relacionados a seguranca,
eficiéncia e inclusao financeira que sao temas recorrentes nas discussdes sobre as
implicacbes dessas moedas digitais. Essas questbes enfatizam a necessidade de
desenvolver tecnologias de criptografia robustas e de garantir que as transagdes
permanegam seguras em um ambiente cada vez mais digital (Bagis, 2022).

Um aspecto importante e frequentemente debatido na literatura é a eficacia das
CBDCs como ferramentas de inclusao financeira (Cunha; Melo; Sebastido, 2021). Ha um
consenso de que, ao fornecer acesso a servigos financeiros digitais seguros, as CBDCs
podem diminuir as barreiras enfrentadas por populagdes que atualmente estao fora do
sistema bancario, especialmente em regides com acesso limitado a instituicbes
financeiras.

Contudo, a crescente adog¢ao das CBDCs também levanta preocupagdes quanto
a desintermediacao financeira (Chan, 2023). A capacidade de os individuos manterem
seus fundos diretamente em uma conta do banco central pode impactar
significativamente a estabilidade dos bancos comerciais, reduzindo sua base de
depdsitos e, por conseguinte, sua capacidade de conceder crédito.

A regulamentagao é outro ponto critico que emerge das discussdes da literatura
(Leonov, 2022). Para garantir a estabilidade econémica, os bancos centrais devem
implementar um quadro regulatério robusto que minimize os riscos associados ao uso
das CBDCs, como lavagem de dinheiro e financiamento de atividades ilicitas. No entanto,
o desafio é encontrar um equilibrio que ndo impeca a inovagéo financeira.

A literatura ainda parece limitada em sua avaliacédo dos efeitos exatos que o DREX

podera ter nas praticas de gerenciamento bancario. Embora exista uma crescente
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preocupagao sobre a regulamentacdo, ha falta de artigos nas bases Scopus e Web of
Science sobre como os bancos estao se preparando para essa nova realidade e como
suas praticas de gestdo podem evoluir.

Além disso, a analise dos indicadores de politica monetaria em relagdo as CBDCs
€ um campo que precisa de mais atencdo. Os bancos centrais devem revisar seus
meétodos de avaliagdo e monitoramento a medida que avangam na implementacao de
moedas digitais, considerando variaveis que vao além da inflagdo e das taxas de juros,
como a liquidez bancaria e a interoperabilidade.

Nesse contexto, a pesquisa de Chen e Siklos (2022) destaca que a adaptacéo dos
sistemas financeiros as novas realidades impostas pelas CBDCs requer uma reavaliagéao
das ferramentas de politica monetaria e sua eficacia. Essa adaptacao € necessaria para
garantir que os bancos centrais possam responder as mudangas nas condigdes
econdmicas com agilidade e precisao.

A implementagcdo do DREX pode proporcionar uma oportunidade unica para testar
essas dindmicas em tempo real. A perspectiva dos gestores dos bancos privados é
particularmente relevante neste cenario. Eles desempenham um papel importante na
adaptagao e implementacdo de novas politicas e estratégias que possam abordar os
desafios levantados pela introducao do DREX. No entanto, a literatura até agora nao tem

explorado adequadamente essas perspectivas.

1.1 Problema da pesquisa

A implementagao da Moeda Digital Brasileira (DREX) surge como uma inovagao
que pode redefinir a dindmica do Sistema Financeiro Nacional (SFN), especialmente no
que tange a gestao dos bancos. Nesse contexto, o papel dos bancos privados se torna
central, dado que essas instituigdes sao fundamentais na intermediacao financeira e no
fomento da economia. Assim, este trabalho busca responder a seguinte pergunta central:
Como os gestores dos bancos privados do Brasil avaliam os potenciais desafios da
gestao bancaria decorrentes de possiveis novos indicadores nas politicas monetarias em

face da implementacdo da Moeda Digital Brasileira, o DREX?
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1.2  Objetivo da pesquisa

Este trabalho tem como objetivo analisar os principais desafios de gestdo bancaria
associados a potencial implantagdo do DREX na perspectiva dos gestores dos bancos
privados do Brasil em relagdo aos possiveis novos indicadores de politica monetaria para
CBDCs.

Para alcancar o objetivo geral proposto, definiram-se os objetivos especificos,
estruturados para compreender tanto a fundamentacido tedrica quanto a realidade
empirica.

Ao primeiro objetivo especifico de caracterizar uma CBDC, segue-se o segundo
objetivo especifico de descrever o DREX, ou moeda digital brasileira. O terceiro objetivo
especifico é identificar os pilares de desafios da gestdo bancaria no contexto das moedas
digitais. Por meio de uma revisao da literatura ampla, pretende-se atingir esses primeiros
objetivos.

O quarto objetivo especifico € examinar a perspectiva dos gestores bancarios
sobre os pilares identificados na literatura. Esse passo foi atingido por meio de
entrevistas.

O quinto objetivo especifico &€ propor um painel de indicadores conclusivo sobre

os achados da literatura e das entrevistas.

1.3  Delimitagao do estudo

Ha muitas discussdes sobre as implementacbes das CBDCs que envolvem
seguranga, governanga e tecnologias aplicaveis. Contudo, delimita-se este estudo aos
impactos dos indicadores de politicas monetarias para CBDC na gestéo das instituicdes
financeiras particulares. Foi desenvolvido um painel de indicadores das politicas
monetarias que estdo sendo discutidas na literatura, com o objetivo de comparar e
analisar suas convergéncias e divergéncias ou se complementariam e como podem

afetar a gestdo bancaria, no ambito das institui¢des privadas no Brasil.
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1.4  Justificativa do trabalho

Ha poucos estudos aprofundados que abordam as Moedas Digitais dos Bancos
Centrais (CBDCs), politicas monetarias e gestdo bancaria, e em relagdo ao DREX os
estudos sao ainda mais restritos. Em pesquisa realizada nas bases Scopus e Web of
Science, foi possivel encontrar 49 artigos sobre a tematica, contudo, nenhum especifico
sobre o DREX. Assim, esta pesquisa se torna ainda mais relevante para o campo da
gestado organizacional, dado que, ao examinar os efeitos da DREX, buscou-se promover
uma compreensado abrangente das implicagdes dessa transformacdao na gestdo dos
bancos privados.

Os bancos privados brasileiros desempenham um papel importante na
implementagéo das politicas monetarias do Banco Central do Brasil (Bacen). Por meio
de suas atividades de intermediacao financeira, os bancos privados contribuem para a
eficiéncia, a transmissao da politica monetaria e a estabilidade do sistema financeiro.

A despeito da crescente importancia das CBDCs no cenario financeiro global, a
literatura académica ainda apresenta uma lacuna significativa em relagdo aos impactos
dessas inovagdes nas politicas monetarias. Especificamente, a interagdo entre o DREX
e a politica monetaria brasileira € um tema pouco explorado, o que limita a compreenséao
dos mecanismos de transmissao monetaria em um contexto de digitalizagdo crescente.

Considerando a centralidade dos bancos privados na operacionalizagido da politica
monetaria, a presente pesquisa se justifica ainda mais ao buscar analisar como a
introducdo do DREX pode remodelar a gestdo dessas instituicbes. A investigagao
proposta, portanto, ndo apenas preenche uma lacuna académica, mas também oferece
insights praticos dos gestores bancarios e suas perspectivas de gestao neste cenario de

moeda digital.

1.5 Organizagao do trabalho

A presente pesquisa foi estruturada de maneira sequencial com o intuito de

proporcionar uma compreensdo abrangente e aprofundada da tematica investigada.
Inicialmente, o Capitulo 1 estabelece o ponto de partida da investigagao, dedicando-se a
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definigdo do problema e aos objetivos de pesquisa, bem como a delimitagdo do escopo
do estudo e direcionamento das questdes centrais a serem exploradas. Estas definicoes
sao fundamentadas pela contextualizagdo que trata da introdu¢do do tema, e
complementadas pela justificativa, lacuna da pesquisa e delimitacéo.

O Capitulo 2 é dedicado a elaboragao do referencial teérico, uma etapa essencial
para fundamentar a metodologia da pesquisa e a analise. Neste capitulo, sdo
apresentadas e discutidas as principais teorias, conceitos e estudos prévios que se
relacionam com o tema da pesquisa. A revisao da literatura existente fornece o suporte
conceitual necessario para a interpretacéo dos dados e a discussao dos resultados, além
de contextualizar a pesquisa dentro do corpo de conhecimento ja estabelecido.

No Capitulo 3, detalha-se a metodologia de pesquisa adotada. Esta secgao
descreve a abordagem metodoldgica escolhida, os métodos de coleta de dados e os
procedimentos de analise dos dados coletados. A transparéncia na descricdo da
metodologia visa garantir a replicabilidade da pesquisa e a validade dos resultados.

Nos Capitulos 4 e 5, apresentam-se os dados da pesquisa e as respectivas
discussdes. Neles, os resultados sdo sistematizados e confrontados com a literatura,
analisando-se as convergéncias, divergéncias e complementaridades identificadas no
estudo. Essa articulagao entre teoria e pratica fundamenta a construgao da conclusao do
trabalho descrita no Capitulo 6, propondo um painel de indicadores sobre o tema da
pesquisa.

A organizagado do trabalho, conforme detalhada acima, busca proporcionar ao
leitor uma compreensao do processo investigativo, desde a identificagdo do problema até
a conclusao, evidenciando o rigor metodolégico e a fundamentagao tedrica que

sustentam a pesquisa.

1.6  Contribuicbes da pesquisa

Este trabalho podera contribuir para a compreensdo dos desafios da gestédo

bancaria associados a potencial implantacdo do DREX na perspectiva dos gestores dos

principais bancos privados do Brasil. Ao explorar essas visdes, o estudo podera contribuir
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como suporte para o desenvolvimento de estratégias que facilitem a adaptagdo das
instituicoes financeiras a era da moeda digital.

Além disso, ao oferecer uma analise dos indicadores de eficacia de politica
monetaria no contexto do DREX, o trabalho contribuira para o desenvolvimento da linha
de pesquisa em Gestao Organizacional fornecendo insights sobre a gestdo dos bancos.
As descobertas poderao orientar praticas e politicas de gestdo que promovam a eficiéncia
e a eficacia das instituicdes financeiras, proporcionando uma base soélida para a
formulacdo de politicas organizacionais mais alinhadas com as novas condigdes
econdmicas. Dessa forma, o estudo podera contribuir para o desenvolvimento de futuras
pesquisas académicas, contribuindo para a compreensao e o0 desenvolvimento de

estratégias eficazes no gerenciamento das instituicdes financeiras.
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2 REVISAO DA LITERATURA

Este capitulo apresenta o referencial tedrico para fundamentar conceitualmente a
pesquisa. Por meio da reviséo da literatura relevante, sdo exploradas as principais teorias
e estudos prévios que contextualizam o problema investigado e forneceram a base para

a analise e a discussao dos resultados.

2.1 Conceito e caracteristicas de moeda digital de Banco Central

O conceito de Moeda Digital de Banco Central (CBDC) refere-se a uma forma
digital de moeda emitida por um banco central (Davoodalhosseini, 2022). Esta definicéo
implica que, ao contrario das criptomoedas descentralizadas, as CBDCs séao
centralizadas e regulamentadas por uma autoridade monetaria oficial (Auer et al., 2022).
A introdugédo das CBDCs representa uma extensao das fungdes tradicionais dos bancos
centrais, adaptando-as as demandas da era digital (Dunbar, 2023). A emissdo de uma
moeda digital pelo banco central pode influenciar diretamente a oferta monetaria e facilitar
transacdes de forma mais eficiente (Leonov, 2022).

A CBDC se diferencia da moeda tradicional, que se manifesta principalmente em
forma fisica, como notas e moedas. Enquanto o dinheiro fisico é tangivel e amplamente
aceito, a CBDC €& completamente digital. Essa transicdo para uma moeda sem
representacdo fisica pode suscitar preocupacdes em relacdo a sua acessibilidade e
aceitagcao pelo publico (Tan, 2023). A mudanga de uma economia que depende do
dinheiro fisico para uma economia digital exige adaptacgdes significativas na infraestrutura
financeira e uma reavaliagao dos habitos dos consumidores (Alonso et al., 2020).

Uma das caracteristicas mais marcantes das CBDCs é a sua esséncia eletrbnica,
que permite que sejam realizadas transagdes de forma rapida e eficiente. Ao contrario do
dinheiro tradicional, que pode envolver diversos intermediarios, as CBDCs possibilitam a
movimentacgao instantanea de fundos entre contas (Barrdear; Kumhof, 2022; Auer et al.,
2022). Além disso, a digitalizacdo da moeda permite a implementagao de funcionalidades

avangadas, como pagamentos automaticos em contratos inteligentes (smart contracts),
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que podem otimizar processos e aumentar a eficiéncia no uso de recursos (Rehman et
al., 2023).

Embora CBDCs e criptomoedas, como Bitcoin e Ethereum, representem formas
de moeda digital, elas apresentam diferencas significativas. As criptomoedas operam em
redes blockchain de forma descentralizada, sem a intervencdo de uma autoridade central,
0 que confere a elas um grau de autonomia e liberdade que nao esta presente nas
CBDCs. Por outro lado, as CBDCs sao emitidas e gerenciadas por um Banco Central,
que supervisiona seu uso e circulagdo. Essa abordagem centralizada busca garantir a
estabilidade financeira e a confianga do publico, caracteristicas que tendem a ser menos
seguras nas criptomoedas tradicionais (Horvath, 2022).

A centralizacdo é uma das principais caracteristicas das CBDCs que, ao serem
geridas por um banco central, permitem a implementacdo mais eficaz das politicas
monetarias e a manutencdo da estabilidade financeira. Contudo, essa estrutura
centralizada também levanta preocupagdes quanto a privacidade e ao controle
governamental sobre as finangas pessoais (Chan, 2023; Hernandez Fernandez, 2021).
Além disso, a centralizagao pode levar a desintermediacédo das instituicoes financeiras,
criando a possibilidade de interacao direta entre bancos centrais e agentes finais, o que
pode alterar a dindmica do sistema financeiro (Yamaoka, 2019).

Yamaoka (2019) traduz essa centralidade em eficiéncia, sendo essa uma outra
caracteristica das CBDCs, pois permite transagdes mais rapidas e de menor custo em
comparagao com metodos tradicionais. A eliminagéo de intermediarios financeiros pode
reduzir significativamente os custos de transagdo, beneficiando consumidores e
empresas. Além disso, a velocidade das transacgdes pode ser aumentada em um mundo
onde a rapidez é essencial para muitas operacodes financeiras.

N&o da para falar sobre as CBDCs sem correlacionar com a inovagao tecnolégica,
impulsionando o desenvolvimento de novas funcionalidades e aprimoramentos no
sistema financeiro. A implementacdo de CBDCs depende de tecnologias avangadas,
como blockchain, criptografia de ultima geragao e contratos inteligentes, que permitem
maior eficiéncia e seguranga nas transacgdes digitais. Essas inovacgdes tecnoldgicas nao
apenas facilitam a criagdo de uma moeda digital segura e eficiente, mas também abrem

caminho para novas formas de interagdes financeiras, como pagamentos programaveis
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e automatizados (Alonso et al., 2020; Bagis, 2022). No entanto, a integracdo dessas
tecnologias exige um planejamento cuidadoso para garantir que sejam seguras,
escalaveis e acessiveis a todos os usuarios. Assim, a inovagao tecnologica nas CBDCs
deve ser vista como um meio para transformar o sistema financeiro, promovendo a
eficiéncia e a inclusdo, ao mesmo tempo em que mitiga os riscos associados a
digitalizacao (Auer et al., 2022).

Um elemento-chave no funcionamento das CBDCs € a emissédo e circulagao
controlada. Diferente das criptomoedas, cuja emisséo pode ser descentralizada e limitada
por algoritmos, as CBDCs sao emitidas diretamente pelos bancos centrais, que detém
total controle sobre a quantidade em circulagcédo. Esse controle permite que os Bancos
Centrais ajustem a oferta de Moeda de acordo com as necessidades econdmicas,
implementando politicas monetarias de maneira mais direta e eficaz (Sakharov, 2021;
Lim; Liu; Zhang, 2024). Contudo, a capacidade de controlar a emissao e circulagao das
CBDCs também levanta preocupacgdes sobre a potencial manipulagao politica e os
impactos na autonomia financeira dos cidadaos. Assim, a governanga dessas moedas
precisa ser cuidadosamente desenhada para garantir que o controle centralizado nao
comprometa a confianga publica e a estabilidade econémica (Lukonga, 2023).

Além de sua emissdao, as Moedas Digitais possibilitam a transformacgdo das
operagdes financeiras, permitindo que sejam programadas para realizar fungdes
especificas, como a execugdo de contratos inteligentes, conhecidos como smart
contracts. Essa flexibilidade caracteriza as CBDCs como uma solugéo inovadora, capaz
de abrir novas oportunidades para transacgdes financeiras automatizadas e inteligentes.
No entanto, é essencial que a implementacdo dessas funcionalidades seja
cuidadosamente planejada para evitar complexidades excessivas e assegurar a
seguranga necessaria (Auer et al., 2022).

Essa capacidade de operacionalizar fungdes especificas sé € possivel quando a
interoperabilidade das CBDCs com outros sistemas de pagamento for uma caracteristica
importante que facilite a integragdo com a infraestrutura financeira existente. Alonso et
al. (2020) ressaltam que, para serem amplamente aceitas, as CBDCs precisam ser

compativeis com sistemas de pagamento tradicionais, cartdes de crédito e outras formas
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de transacéo digital. Essa interoperabilidade assegura que as CBDCs possam ser usadas
de maneira fluida junto com outras formas de moeda e pagamento.

As vantagens das CBDCs incluem maior eficiéncia nos pagamentos, redugao de
custos operacionais, maior transparéncia nas transag¢des e melhor controle da politica
monetaria. Além disso, as CBDCs podem promover a inovagdo no setor financeiro,
incentivando o desenvolvimento de novos produtos e servigcos. No entanto, essas
vantagens devem ser cuidadosamente equilibradas com os riscos e desafios associados
a digitalizacdo da moeda (Rehman et al., 2023).

E quando se fala da plataforma de transacéao, surge o tema seguranga, que € um
dos assuntos mais discutidos sobre a implantacdo das CBDCs. Elas devem ser
protegidas de ataques cibernéticos e fraudes, o que requer a implementacdo de
tecnologias avangadas de criptografia e seguranga cibernética (Alonso et al., 2020). A
resiliéncia do sistema € igualmente importante para garantir que as transagbes possam
ser realizadas sem interrupgdes, mesmo em situagdes de crise ou ataques. Embora as
CBDCs oferecam maior transparéncia em comparagdo com o dinheiro fisico, elas
também devem equilibrar essa transparéncia com a privacidade dos usuarios. Bancos
centrais precisam desenvolver mecanismos para proteger a identidade dos usuarios
enquanto monitoram transag¢des para prevenir atividades ilicitas. A privacidade € uma
caracteristica que requer um equilibrio delicado entre seguranga e liberdade individual
(BIS Cyber Resilience Coordination Centre, 2023a).

A seguranga e a privacidade sao consideragdes importante no desenvolvimento
de uma CBDC. Enquanto a digitalizacdo da moeda pode aumentar a eficiéncia e a
transparéncia, também expde o sistema a novos riscos cibernéticos. Bancos centrais
precisam assegurar que as CBDCs sejam resilientes a ataques cibernéticos e que as
transagbes dos usuarios sejam protegidas. Além disso, deve-se encontrar um equilibrio
entre a privacidade dos usuarios e a necessidade de prevenir atividades ilicitas (Infante
et al., 2022).

No quesito de seguranga, a transparéncia e a rastreabilidade sao caracteristicas
essenciais das CBDCs. Essas moedas, por serem inteiramente digitais, permitem que
todas as transagdes sejam registradas em um sistema centralizado, possibilitando um

acompanhamento detalhado e em tempo real das movimentagdes financeiras. No
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entanto, essa transparéncia também exige um equilibrio cuidadoso entre a necessidade
de controle governamental e a protegcao da privacidade dos usuarios, para evitar que o
sistema financeiro se torne excessivamente intrusivo (BIS Cyber Resilience Coordination
Centre, 2023b). Portanto, a discussdo sobre a implementagdo de mecanismos que
garantam a transparéncia, sem comprometer a liberdade individual, tem sido um dos
temas mais abordados nas literaturas sobre as implanta¢des das CBDCs.

Apesar dos beneficios, as CBDCs também apresentam riscos e desvantagens. A
seguranga cibernética € uma preocupagao significativa, assim como a privacidade dos
usuarios. A desintermediacao bancaria pode afetar negativamente os bancos comerciais,
reduzindo sua capacidade de conceder empréstimos. Além disso, a implementacao de
uma CBDC pode exigir investimentos significativos em infraestrutura e mudangas
regulatorias, que podem ser desafiadores e dispendiosos (Rehman et al., 2023).

As CBDCs tém o potencial de aumentar a inclusédo financeira ao permitir que
individuos sem acesso a contas bancarias tradicionais possam realizar transagdes
digitais (Araujo, 2022). A acessibilidade € uma caracteristica importante, especialmente
em regides com infraestruturas financeiras subdesenvolvidas. Ao fornecer uma
plataforma para transacgdes digitais, as CBDCs podem integrar mais pessoas ao sistema
financeiro formal e reduzir a dependéncia de dinheiro fisico (Auer et al., 2022).

Um elemento-chave para o sucesso das CBDCs ¢é o grau de adogéao e integragao
dessa nova forma de moeda na sociedade. A aceitabilidade de uma CBDC depende da
confianga do publico no banco central emissor e na estabilidade da moeda, o que requer
um esforgo continuo para educar e informar os usuarios sobre suas vantagens e
funcionalidades. Paralelamente, a incluséo financeira € um objetivo central das CBDCs,
especialmente em regides onde 0 acesso a servigos bancarios tradicionais € limitado
(Cunha; Melo; Sebastido, 2021). Ao permitir transagdes digitais seguras e acessiveis,
mesmo para aqueles sem contas bancarias, as CBDCs tém o potencial de integrar uma
parcela significativa da populacao ao sistema financeiro formal. Portanto, para maximizar
a aceitabilidade e promover a incluséo, é essencial que as CBDCs sejam projetadas com
foco na facilidade de uso, acessibilidade tecnolégica e na superagdo das barreiras

socioecondémicas (Araujo, 2022).
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Implementar uma CBDC envolve uma série de desafios técnicos, legais e
econdmicos (Infante et al., 2022). A infraestrutura necessaria para suportar uma moeda
digital deve ser robusta e segura. Além disso, as regulamentagdes devem ser atualizadas
para acomodar a nova forma de moeda, garantindo que os riscos sejam gerenciados
adequadamente (Auer et al., 2022). A aceitagdo publica e a adaptacdo dos habitos
financeiros também representam barreiras significativas que devem ser superadas.

A regulamentacédo é fundamental para a implementagdo eficaz das CBDCs e
garantir a estabilidade econémica. A criagdo de uma regulacéo robusta é essencial para
garantir que essas moedas operem de maneira segura e eficiente, alinhando-se as
normas financeiras internacionais e nacionais. A conformidade com essas
regulamentagdes ajuda a prevenir o uso indevido das CBDCs, como citado
anteriormente, em atividades de lavagem de dinheiro ou financiamento ao terrorismo, ao
mesmo tempo em que assegura que as transagbes realizadas sejam legais e
transparentes (Hernandez Fernandez, 2021). No entanto, o estabelecimento dessas
regulamentacgdes precisa ser equilibrado para nédo sufocar a inovagao e garantir que as
CBDCs possam evoluir e se adaptar as mudancgas tecnolégicas e econdmicas. Portanto,
a regulamentacdo deve ser suficientemente flexivel para permitir a inovacdo, mas
rigorosa o suficiente para manter a confianga no sistema financeiro (Peria, 2021).

A regulacao e a supervisao eficazes das CBDCs sao essenciais para garantir a
estabilidade financeira e a confianga do publico. Bancos centrais e reguladores precisam
estabelecer normas claras para o uso e a circulacdo de CBDCs. Isso inclui a definicao de
politicas para prevencéao de fraudes, lavagem de dinheiro e financiamento do terrorismo.
O FMI publicou, em seu site, a nota 2023/008, que aconselha como os paises devem
olhar para as CBDCs. Destacam pontos importantes, sendo a sexta, uma base legal
sélida e fundamentos regulatérios robustos. A governancga deve ser o esqueleto de todo
o projeto (Soderberg et al., 2023; Auer et al., 2022).

Os motivos para a criagao de uma CBDC variam entre os paises, mas incluem a
necessidade de modernizar os sistemas de pagamento, aumentar a inclusao financeira
e melhorar a eficiéncia das politicas monetarias. Além disso, uma CBDC pode ajudar a

combater a lavagem de dinheiro e a evaséao fiscal, ao proporcionar maior transparéncia
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nas transacodes financeiras. A implementacdo de uma CBDC pode também reduzir os
custos de impressao e manuseio de dinheiro fisico (Auer et al., 2022).

Varios paises estdo em diferentes estagios de desenvolvimento e implementagao
de suas préprias CBDCs (Legal; Blanco; Ibarrola, 2022). A China, por exemplo, esta
testando extensivamente seu Yuan Digital, enquanto o Banco Central Europeu esta
explorando a possibilidade de um Euro Digital (Chan, 2023; Hernandez Fernandez,
2021). Bahamas, por sua vez, foi o primeiro pais a adotar a Moeda Digital em seu
ecossistema financeiro (Silva; Tavares; Vieira, 2024). Esses exemplos fornecem insights
valiosos sobre os beneficios potenciais e os desafios praticos da implementagdo de uma
CBDC. A analise dessas iniciativas pode ajudar outros paises a planejar suas proprias
estratégias de moeda digital.

A introdugdo de uma CBDC pode ter implicagdes significativas para a politica
monetaria. Com uma CBDC, os bancos centrais podem ter um controle mais direto sobre
a oferta monetaria e as taxas de juros. Isso poderia permitir uma resposta mais rapida e
eficaz a crises econémicas (Legal; Blanco; Ibarrola, 2022; Dunbar, 2023). No entanto,
Leonov (2022) e Infante et al. (2022) apontam que a transi¢do para uma CBDC também
apresenta desafios, como o risco de desintermediacdo bancaria, em que individuos e
empresas preferem manter suas reservas diretamente com o banco central em vez de
bancos comerciais, afetando a instabilidade financeira econémica.

As CBDCs precisam estar alinhadas com politicas publicas, pois isso garante que
a implementagcdo e a operagdo dessas moedas estejam em conformidade com os
objetivos e as regulamentacdes governamentais. Esse alinhamento envolve a integragao
das CBDCs com as estratégias de politica monetaria e econdmica estabelecidas pelos
governos e bancos centrais, assegurando que elas apoiem e reforcem as metas de
crescimento econémico, estabilidade financeira e inclusao social (Bagis, 2022; Sakharov,
2021). Além disso, é crucial que as CBDCs estejam em consonéancia com as politicas
publicas relacionadas a protecdo dos consumidores, privacidade e seguranca financeira,
como abordado anteriormente (Bossone et al., 2021).

O futuro das CBDCs parece promissor, com muitos paises explorando suas
potencialidades. No entanto, a trajetoria de desenvolvimento e adogdo das CBDCs

dependera de varios fatores, incluindo avangos tecnolégicos, mudancgas nas preferéncias
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dos consumidores e a evolugao do panorama regulatorio. A cooperagao entre bancos
centrais, instituicdes financeiras e outras partes interessadas sera crucial para o sucesso
das CBDCs (Abad; Nufio; Thomas, 2024).

Com base na abrangente andlise das suas caracteristicas, as CBDC se
estabelecem como um paradigma centralizado e inovador, representando a adaptacao
do dinheiro fiduciario a era digital. Embora o modelo centralizado oferega maior controle
na implementagdo da politica monetaria e na rastreabilidade, ele exige um equilibrio
regulatorio delicado para mitigar os riscos de ciberseguranga e garantir a privacidade dos
usuarios, sendo um projeto que exige cooperagdo global e adaptagdo continua da

infraestrutura regulatéria e tecnoldgica.

2.2 CBDC de atacado e de varejo

A literatura aborda dois principais tipos de CBDCs: CBDCs de atacado e CBDCs
de varejo. As CBDCs de atacado sao utilizadas principalmente para transagdes entre
bancos e outras instituicbes financeiras, melhorando a eficiéncia e a seguranca do
sistema financeiro (BIS Innovation Hub, 2021). Ja as CBDCs de varejo sao destinadas
ao uso por individuos e empresas para transacdes cotidianas (BIS Cyber Resilience
Coordination Centre, 2023b). Cada tipo de CBDC tem suas proprias vantagens e
desafios, que influenciam a forma como sdo implementadas e utilizadas. Essa distincéo
€ fundamental para compreender as diferentes aplica¢des, objetivos e impactos dessas
duas formas de moeda digital, especialmente em relagcéo ao seu publico-alvo.

No ambito das CBDCs de atacado, seu principal objetivo € modernizar e aumentar
a eficiéncia dos sistemas de pagamento e liquidagao interbancaria. Essa modalidade visa
facilitar transagdes entre bancos, fundos de investimento e instituicbes financeiras,
proporcionando maior rapidez e seguranga. Por ser restrita a operadores financeiros
autorizados, a CBDC de atacado contribui para a inovacdo em grandes pagamentos
(High-Value Payments) e operag¢des no mercado financeiro. Além disso, a modalidade
permite a integracdo com tecnologia de Distributed Ledger Technology (DLT) para
garantir transparéncia, rastreabilidade e permitir o uso de smart contracts (Sakharov,
2021).
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As CBDCs de atacado desempenham um papel importante no desenvolvimento
de iniciativas conjuntas entre bancos centrais, visando aprimorar transacgdes
internacionais e reduzir os custos associados as operacdes cross-border. Diversos
projetos globais enfatizados no artigo de Chen e Siklos (2022) tém demonstrado o
potencial das CBDCs de atacado para facilitar pagamentos interbancarios em tempo real,
aumentar a seguranga e a transparéncia das transagdes e promover a integragao dos
sistemas financeiros internacionais. O principal beneficio desta modalidade é a reducéo
do risco de contraparte nas liquidacdes. Essas experiéncias evidenciam a relevancia
estratégica das CBDCs de atacado para fortalecer a infraestrutura financeira global e
otimizar a cooperacao entre instituicbes monetarias (Chen; Siklos, 2022).

As CBDCs de atacado também apresentam beneficios macrofinanceiros ao
permitir maior monitoramento das operag¢des financeiras, favorecendo a estabilidade e a
prevencgao de riscos sistémicos. Sua implementacao permite ao banco central ter controle
refinado sobre o fluxo financeiro entre instituicdes, possibilitando a adocao de politicas
monetarias e regulatérias mais eficazes. Contudo, a complexidade de integragdo com o
ambiente financeiro existente e a necessidade de forte colaboragdo entre 6rgaos
reguladores sao os principais desafios inerentes a essa modalidade (Chen; Siklos, 2022).

No que tange a CBDC de varejo, essa modalidade tem como objetivo principal
substituir progressivamente o dinheiro em espécie, oferecendo um meio de pagamento
digital seguro, acessivel e eficiente para a populagcédo. A CBDC de varejo, disponivel para
uso cotidiano de consumidores e comerciantes, facilita pagamentos de varejo (P2P, P2B,
B2C) e transagdes diarias, reduzindo custos de transagdo e ampliando a incluséao
financeira — seu principal beneficio. Sua aplicacdo se associa a digitalizagdo das
economias e ao aumento da centralidade dos dados na cadeia monetaria (Genc; Takagin,
2024).

Sua aplicacao pratica pode ser observada em experiéncias como o Sand Dollar
das Bahamas, considerado um dos primeiros exemplos mundiais de CBDC de varejo em
operacgao. Neste caso, o banco central adotou um modelo intermediado, no qual a moeda
digital é distribuida por instituicdes financeiras tradicionais, mantendo a estabilidade do
sistema bancario e promovendo inclusdo financeira em regides remotas. Contudo, o

desafio inerente de um modelo de varejo € o risco potencial de desintermediagéo
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bancaria, em que os depdsitos poderiam migrar dos bancos comerciais para o banco
central. A experiéncia também ressalta a necessidade de conformidade com regulagbes
de combate a lavagem de dinheiro e seguranca cibernética (Genc; Takagin, 2024).

Outro exemplo importante de CBDC de varejo sao os projetos em andamento na
China, que tém como foco atender a populagéo em geral, integrando pagamentos digitais
com sistemas de grande escala e oferecendo alternativas ao dinheiro fisico. A
Tecnologia-Chave desta modalidade esta na énfase em acessibilidade online/offline e na
capacidade de processar sistemas de pagamento de grande escala. A China tem
investido em diversas funcionalidades como anonimato controlado e acessibilidade offline
que mostram a flexibilidade do modelo de varejo para diferentes contextos econémicos e
sociais (Chan, 2023).

Segue o Quadro 1, que resume as diferengas e aplicagdes entre as CBDCs de

atacado e de varejo:

Quadro 1 — CBDC atacado e varejo
Caracteristica CBDC de Atacado CBDC de Varejo

Instituicbes Financeiras (bancos, | Publico Geral (individuos e

Publico-Alvo . o _
fundos, agentes autorizados). empresas nao financeiros).

Modernizar e aumentar a eficiéncia
. Substituir o dinheiro em espécie e
. L e seguranca dos sistemas de )
Objetivo Primario o oferecer um meio de pagamento
pagamento e liquidagdo | ]
i ] digital seguro e acessivel.
interbancéria.

Grandes pagamentos (High-Value
Payments), operagdes | Pagamentos de varejo (P2P, P2B,
Natureza da Transagdo | . o B o
interbancérias e liquidacdo de | B2C) e transacdes didrias.

titulos.

Foco na integragdo com DLT | , L
o Enfase em acessibilidade
. (Distributed Ledger Technology) ) ) )
Tecnologia-Chave o (online/offline) e sistemas de
para transparéncia e  smart
pagamento de grande escala.
contracts.

Risco de Contraparte reduzido e | Incluséo financeira e redugéo dos

Principal Beneficio otimizacdo das transacbes cross- | custos de transagcdo para a

border. populagao.
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Caracteristica CBDC de Atacado CBDC de Varejo

Risco potencial de

Complexidade de integracdo com a
desintermediagdo  bancaria e
Desafio Inerente infraestrutura financeira existente e )
~ . necessidade de segurancga
colaboragao regulatdria. ) )
cibernética robusta.

. Projetos globais para pagamentos | Sand Dollar (Bahamas) e projetos-
Exemplos de Projetos

cross-border. piloto na China (e-CNY).
Fonte: Elaborado pelo autor (2026)

Em suma, as CBDCs de atacado e varejo configuram-se como pilares
complementares na transformacao digital das moedas soberanas. Enquanto a primeira
foca na infraestrutura financeira e nas relagdes interbancarias, a segunda direciona seus
esforgos para a interacdo cotidiana com o usuario final, promovendo modernizagao e
inclusdo social. Os desafios técnicos, regulatérios e sociais sao distintos, mas
convergentes no objetivo maior de fortalecer a solidez, a eficiéncia e a seguranga do
sistema financeiro. Assim, o desenvolvimento equilibrado e integrado dessas
modalidades de CBDCs € essencial para a construgdo de um futuro monetario digital com

beneficios amplamente distribuidos.

2.3 DREX- A CBDC brasileira

O DREX, ou Real Digital, representa a moeda digital soberana do Brasil,
desenvolvida pelo Banco Central do Brasil (Bacen). Como uma Central Bank Digital
Currency (CBDC), o DREX visa modernizar o sistema financeiro nacional, promovendo a
inclusao financeira e a eficiéncia nas transacdes. No site do Bacen, na sessao de cédulas
e moedas fisicas, moedas virtuais e DREX, encontram-se diversas paginas falando sobre
a crescente digitalizacdo da economia e a necessidade de inovagao nos meios de
pagamento, o que tem impulsionado a discussédo sobre a implementacdo de moedas
digitais, com o DREX se destacando como uma resposta a essas demandas (Banco
Central do Brasil, 2024Db).

A Resolugao BCB n° 315 (Banco Central do Brasil, 2023b), de 27 de abril de 2023,
instituiu o Comité Executivo de Gestdo (CEG) do Projeto-Piloto da Plataforma do Real

Digital (Piloto RD), o DREX, e aprova seu regulamento. As principais disposi¢des incluem:
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a) Criacao do CEG: O CEG ¢ estabelecido como um érgéao deliberativo responsavel
pela governanga e execugao dos trabalhos do Piloto RD.

b) Regulamento do Piloto RD: A resolugdo aprova o regulamento que orienta a
participagcédo e as obrigacdes dos participantes no projeto, incluindo aspectos de
propriedade intelectual e confidencialidade.

c) Processo de Selegado: O CEG é responsavel por receber e avaliar as propostas de
candidatura das entidades interessadas em participar do Piloto RD, com prazos e
critérios definidos.

d) Recursos e Decisdes: Os participantes excluidos do Piloto RD podem interpor
recursos ao CEG, que tem a autoridade para reconsiderar decisdes ou encaminhar
para deliberacao final.

e) Direitos e Obrigagdes: A participacdo no Piloto RD ndo gera direitos ou
expectativas de direitos, e os participantes devem cumprir as obrigacdes

estabelecidas no regulamento.

A Resolugao BCB n° 423 (Banco Central do Brasil, 2024a), de 10 de outubro de
2024, introduz varias alteracdes significativas ao Regulamento do Comité Executivo de
Gestao do Projeto-Piloto da Plataforma do Real Digital (Piloto RD). Entre as principais
mudancas, destaca-se a responsabilidade do Comité Executivo de Gestdo (CEG) em
divulgar, no site do Banco Central do Brasil, os periodos de recepgéo das propostas de
candidatura das entidades interessadas em participar do Piloto RD. Além disso, foram
estabelecidos critérios e procedimentos para a selecdo das instituicdes participantes,
levando em consideracédo a capacidade técnica e operacional do Banco Central, bem
como as diversidades das instituigdes.

As caracteristicas do DREX s&o fundamentais para entender seu papel no sistema
financeiro. O DREX sera emitido pelo Banco Central e funcionara como um meio de
pagamento, permitindo transagdes seguras e rapidas. Além disso, o DREX incorporara
tecnologias inovadoras, como contratos inteligentes e dinheiro programavel, que
possibilitardo a liquidagcdo de operagbes por meio da Internet das Coisas (loT)
(informacéo disponivel no site do Bacen, na sessdo Cédulas e Moedas Fisicas, Moedas
Virtuais e DREX). Essa abordagem visa ndo apenas modernizar os pagamentos, mas
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também criar um ambiente propicio para novos modelos de negdcios e inovagdes
financeiras (Banco Central do Brasil, 2024b).

O desenvolvimento do DREX tem sido realizado em fases, com o Banco Central
ja tendo iniciado discussdes sobre a moeda digital desde 2016. Em agosto de 2020, o
BC comecou a explorar a possibilidade de emitir uma CBDC, alinhando-se as tendéncias
globais e as necessidades do mercado brasileiro. Atualmente, o DREX esta na fase piloto,
e testes estdo sendo realizados para avaliar sua funcionalidade e impacto no sistema
financeiro. Essa fase é crucial para garantir que a moeda digital atenda as expectativas
e necessidades dos usuarios (Banco Central do Brasil, 2023a).

As implicagdes do DREX na politica monetaria sao significativas. A introdugéo de
uma moeda digital pode alterar a dindmica da intermediagao financeira, uma vez que
permitira que os cidadaos realizem transacdes diretamente, potencialmente reduzindo a
dependéncia de instituicbes financeiras tradicionais. Isso pode levar a uma maior
eficiéncia no sistema de pagamentos e a uma reducdo nos custos de crédito,
beneficiando tanto consumidores quanto empresas (Banco Central do Brasil, 2023a).

Além disso, segundo o relatorio de Estabilidade Financeira divulgado pelo Bacen
em 2022, o DREX pode influenciar a eficacia da politica monetaria ao proporcionar ao
Banco Central uma ferramenta adicional para monitorar e regular a economia. Com a
capacidade de rastrear transagbes em tempo real, o Bacen podera obter dados mais
precisos sobre a atividade econémica, permitindo uma resposta mais agil e informada as
mudancas nas condicbes econémicas. Essa transparéncia pode fortalecer a confianga
na politica monetaria e na estabilidade financeira do pais (Banco Central do Brasil, 2022).

Adicionalmente, a coexisténcia do DREX com moedas digitais privadas pode criar
um ambiente financeiro mais regulado e estavel. Nesse mesmo relatério de Estabilidade
Financeira, o Banco Central do Brasil prevé que tanto instituicdes financeiras tradicionais
quanto provedores de servicos de pagamento possam oferecer liquidez na forma de
tokens, baseando-se em suas captagdes de depOdsitos. Essa estratégia ndo apenas
diversifica as fontes de liquidez, mas também promove a inclusao financeira ao permitir
que novos servigos e produtos sejam desenvolvidos em um ecossistema de pagamentos

inteligentes. Com a regulamentacdo adequada, o DREX pode contribuir para a
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estabilidade financeira, ao mesmo tempo em que oferece novas oportunidades para os
usuarios e fortalece a resiliéncia do sistema financeiro (Banco Central do Brasil, 2022).

A introducdo do DREX, ou real digital, pode ter implicagbes significativas para a
estabilidade financeira, especialmente no que diz respeito a liquidez e ao fornecimento
de crédito. A conversao excessiva de depdsitos para o formato de CBDC pode prejudicar
a conexao entre a captagao de depdsitos e a concessao de crédito pelos bancos. Em um
cenario extremo, onde a totalidade dos depdsitos bancarios fosse convertida em CBDC,
o Banco Central precisaria intervir para prover liquidez as instituicbes depositarias,
garantindo que elas possam continuar suas atividades de crédito. Para mitigar esses
riscos, o Banco Central pode implementar limites na velocidade de conversao entre
diferentes formatos de liquidez, semelhante ao que ja ocorre em operagdes de
transferéncia e saque, o que ajudaria a evitar episédios de instabilidade (Banco Central
do Brasil, 2022).

A implementacdo do DREX também esta alinhada com os objetivos de
democratizacdo financeira, uma vez que busca facilitar o acesso a servigos financeiros
para a populagdo em geral. Através da plataforma DREX, espera-se que mais brasileiros
possam participar do sistema financeiro, promovendo a inclusdo e a equidade. Essa
democratizagdo pode ter um impacto positivo na economia, estimulando o crescimento e
a inovagao (Banco Central do Brasil, 2023a).

O DREX se apresenta como uma inovagao significativa no sistema financeiro
brasileiro, com o potencial de transformar a forma como os cidaddos interagem com o
dinheiro e os servicos financeiros. A sua implementagcdo requer um cuidadoso
planejamento e avaliagdo, especialmente em relagdo as suas implicagdes na politica
monetaria e na intermediacéo financeira. O Banco Central estd comprometido em garantir
que o DREX seja uma ferramenta eficaz para promover a estabilidade econdmica e o
bem-estar da sociedade (Banco Central do Brasil, 2023a).

A evolucdo do DREX esta sendo acompanhada de perto por reguladores,
instituices financeiras e a sociedade em geral. O sucesso da moeda digital dependera
n&o apenas de sua tecnologia, mas também da aceitacéo e da confianga do publico. A

medida que o Brasil avanga na implementacdo do DREX, sera essencial monitorar seus
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efeitos e ajustar as politicas conforme necessario para maximizar seus beneficios e

mitigar riscos.

2.4  Gestao bancaria no contexto da CBDC

A introducédo das CBDCs representa uma transformacgao significativa no cenario
financeiro global, impondo desafios complexos a gestdo bancaria. A natureza das
CBDCs, que combinam a seguranca das moedas fiduciarias com a eficiéncia das
tecnologias digitais, exige uma adaptacgao profunda das instituicoes financeiras.

Um dos principais receios € a potencial desintermediagao financeira. Com as
CBDCs, os clientes podem optar por manter seus fundos diretamente no Banco Central,
em vez de deposita-los em bancos comerciais. Esse movimento pode resultar em uma
significativa perda de depdsitos para os bancos, afetando sua capacidade de concessao
de crédito e rentabilidade (Chan, 2023). A capacidade de conceder crédito e obter lucro
pode ser afetada pela perda de depdsitos que os bancos podem sofrer.

Chan (2023) discute, em seu estudo na China, os desafios adicionais que a
desintermediacao financeira pode acarretar para a estabilidade do sistema bancario. A
autora aponta que, ao permitir que os clientes mantenham seus fundos diretamente no
Banco Central, pode-se reduzir a base de depodsitos disponiveis para os bancos
comerciais, levando a uma pressado sobre a concessado de crédito e a rentabilidade
dessas instituigdes. Essa dindmica sugere que a adogdo de uma moeda digital, sem uma
gestao cuidadosa, pode criar um ambiente econémico que desafia a operagao tradicional
dos bancos e suas fungdes no financiamento da economia.

A gestdo dos bancos na China enfrenta desafios significativos diante da
implementagdo do e-CNY (sigla para yuan digital). Embora a moeda digital ofereca
beneficios relacionados a eficiéncia e ao controle de transacdes, ha preocupacbes sobre
a desintermediagado, em que os consumidores podem optar por manter seus fundos em
carteiras digitais em vez de contas bancarias tradicionais. Chan (2023) menciona que a
People's Bank of China (PBOC) avaliou de forma cuidadosa o design do e-CNY na
possibilidade de desintermedia¢do, reconhecendo a necessidade de mitigar potenciais
impactos negativos, como a redugéo de depdsitos bancarios e 0 aumento da volatilidade
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financeira. Portanto, a abordagem da China a gestdo bancaria e a integragao do e-CNY
sera fundamental para garantir a estabilidade financeira e a continuidade do crescimento
econdmico em um ambiente em rapida transformacao.

A desintermediagdo também pode remodelar a estrutura de custos dos bancos.
Segundo Chen e Siklos (2022), a dependéncia de depdsitos como principal fonte de
financiamento tradicionalmente implica despesas operacionais elevadas, abrangendo a
manutengao de agéncias fisicas, sistemas de processamento e conformidade regulatoria.
Com a migragdo de fundos para as CBDCs, os bancos podem racionalizar suas
operagodes, reduzindo custos associados a gestdao de depdsitos e focando em servigos
de maior valor agregado. No entanto, Leonov (2022) argumenta que essa transi¢cao exige
um planejamento estratégico cuidadoso, visando otimizar a eficiéncia operacional e
garantir a sustentabilidade financeira a longo prazo. A capacidade de conceder crédito e
obter lucro pode ser afetada pela perda de depédsitos que os bancos podem sofrer.

A reducédo da base de depdsitos pode levar a um aumento nos custos de captagao
de recursos para os bancos, impactando negativamente suas margens de lucro. A
necessidade de competir com as CBDCs, que podem oferecer taxas de juros mais
atrativas, exigira uma reavaliagado dos modelos de negdcio bancarios (Davoodalhosseini,
2022).

A busca por alternativas para mitigar o impacto da reducdo de depdsitos e a
crescente concorréncia das CBDCs impulsiona os bancos a explorarem novas fontes de
receita e modelos de negdécio. Como destaca Davoodalhosseini (2022), a diversificagéo
de servicos, como a oferta de produtos de investimento personalizados, seguros e
solugdes de gestdo financeira, pode atrair clientes que buscam opc¢des além das
transacgbes basicas. A adogao de tecnologias inovadoras, como inteligéncia artificial e
analise de dados, permite aos bancos otimizar processos, personalizar a experiéncia do
cliente e identificar novas oportunidades de mercado.

Além disso, conforme aponta Davoodalhosseini (2022), a adaptagéo dos bancos
ao novo ambiente competitivo trazido pelas CBDCs nao se limita apenas a diversificacao
de servigos, mas também envolve a reavaliagao das praticas de gestdo de riscos. Chan
(2023) ressalta que, a medida que os bancos enfrentam a pressao de oferecer produtos

mais atrativos e de menor custo, eles precisam desenvolver estratégias robustas que
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considerem a possibilidade de um fluxo reduzido de depdsitos. Assim, a transformacgao
digital se torna ndo apenas uma oportunidade, mas uma necessidade para os bancos
que desejam se manter relevantes diante das mudangas no panorama financeiro.

As CBDCs podem intensificar a concorréncia no setor financeiro, especialmente
no segmento de pagamentos e transferéncias. A facilidade e a rapidez das transagdes
com CBDCs podem atrair clientes que buscam alternativas mais eficientes aos servigos
bancarios tradicionais. A concorréncia no setor financeiro, especialmente no segmento
de pagamentos, pode aumentar com as CBDCs (Tata, 2023).

Tata (2023) menciona que as CBDCs tém o potencial de aumentar a eficiéncia nas
transagdes, sendo rapidas, seguras e programaveis. Essa caracteristica pode atrair
clientes em busca de alternativas mais eficientes em comparag¢ao aos servicos bancarios
tradicionais. Além disso, a implementacdo de CBDCs pode melhorar a gestdo bancaria
ao reduzir os riscos de contraparte e permitir operagdes financeiras mais ageis, como a
gestao de liquidez e a execugao de politicas monetarias mais eficazes, possibilitando,
assim, um novo patamar de eficiéncia e inovagao no setor financeiro.

Barrdear e Kumhof (2022) argumentam que, ao oferecer um meio de pagamento
digital, as CBDCs n&o apenas melhoram a rapidez e a seguranga das transagdes, mas
também introduzem uma alternativa viavel aos depdsitos bancarios tradicionais. Essa
inovacao pode resultar em uma maior competicdo entre as instituicdes financeiras,
promovendo um ambiente em que os bancos se esforcam para aprimorar seus servigos
e oferecer tarifas mais competitivas. Além disso, a introducdo de uma CBDC pode
impulsionar a estabilidade financeira ao criar um sistema de pagamento que minimiza
riscos de contraparte e facilita a implementagéo de politicas monetarias mais eficazes.

As CBDCs podem simplificar e acelerar os pagamentos transfronteirigos,
reduzindo custos e tempos de processamento. No entanto, a interoperabilidade entre
diferentes CBDCs e a coordenagao entre os bancos centrais sdo desafios importantes a
serem superados e importantes para a simplificacdo e a aceleracao dos pagamentos
transfronteiricos (Auer et al., 2022).

Como afirmado por Chan (2023), embora as CBDCs tenham o potencial de

simplificar e acelerar os pagamentos transfronteiricos, a superagdo dos desafios de
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interoperabilidade entre diferentes moedas digitais e a coordenagao entre os bancos
centrais € essencial para alcangar esses objetivos.

O artigo de Auer et al. (2022) destaca que os pagamentos transfronteiricos
enfrentam quatro desafios principais: altos custos, lentiddo, baixa rastreabilidade e
acessibilidade limitada. A pesquisa sugere que, ao projetar CBDCs com uma perspectiva
internacional em mente e assegurar a interoperabilidade entre os diferentes sistemas, é
possivel mitigar esses problemas e garantir servigos de pagamento mais eficientes e
inclusivos, essenciais para o crescimento econémico e a integragao financeira global.

A convergéncia entre a facilidade e a rapidez das transagbes e os pagamentos
transfronteiricos redefine o panorama financeiro global. Como mostrado no trabalho de
Barrdear e Kumhof (2022), a dinamica atual do setor financeiro exige que os bancos
comerciais ndo apenas se adaptem, mas também invistam em inovagao para garantir
uma experiéncia de pagamento eficiente e confiavel. A capacidade de oferecer servigos
de pagamento rapidos, seguros e convenientes, tanto em ambito nacional quanto
internacional, ndao sera um diferencial competitivo, mas uma necessidade de
sobrevivéncia.

A implementacdo de CBDCs exige investimentos em tecnologia e infraestrutura.
Os bancos precisardao adaptar seus sistemas para integrar as CBDCs, garantindo a
seguranca e a eficiéncia das transacgoes. (Leonov, 2022).

Auer et al. (2022) mencionam que a implementacdo das CBDCs requer uma
consideragao cuidadosa das infraestruturas tecnoldgicas e arquiteturas de pagamento
que serao necessarias para suporta-las. Eles discutem como a introdugdo de CBDCs
deve levar em conta a seguranga, a privacidade dos dados e a integridade do sistema de
pagamento, o que implica que as instituigdes financeiras precisam fazer investimentos
significativos para adaptar suas operag¢des atuais. Essa adaptacdo é essencial para
garantir que as transagdes com CBDCs sejam seguras e eficientes.

O artigo de Tata (2023) corrobora a ideia de Auer et al. (2022). O autor destaca
que as consideragbes sobre seguranca, privacidade dos dados e integridade dos
sistemas de pagamento sao cruciais para o sucesso das CBDCs. Ele argumenta que os

bancos centrais e as instituicées financeiras precisam n&o apenas de um planejamento
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cuidadoso, mas também de investimentos significativos para modernizar e adaptar suas
operagoes existentes.

Segundo o estudo de Hernandes Fernandez (2021) sobre o Euro Digital, a
transicdo exigira uma atualizagdo consideravel da infraestrutura existente, além de um
robusto sistema de seguranca que proteja contra fraudes e vazamentos de dados. O
autor enfatiza que os bancos nao podem apenas implementar solu¢des superficiais, mas
precisam investir em novas tecnologias que garantam um ambiente de pagamentos
eficiente e seguro. Essa modernizagdo é fundamental para que o sistema financeiro
consiga suportar a incorporagao das CBDCs sem comprometer a confianga dos usuarios
e a eficiéncia das transacoes.

A digitalizagdo das moedas aumenta os riscos de ataques cibernéticos e fraudes.
Os bancos precisarao fortalecer suas medidas de segurancga para proteger os dados e
os fundos dos clientes, o que exigira investimentos dos bancos no parque tecnoldgico de
forma robusta, ao mesmo tempo que sera preciso garantir a estabilidade sistémica e
operacional (Barrdear; Kumhof, 2022).

A capacidade de rastrear as transacées com CBDCs levanta preocupacdes sobre
a privacidade e a protecado de dados. Para Auer et al. (2022), é fundamental estabelecer
mecanismos robustos para garantir a confidencialidade das informacgdes financeiras dos
clientes. Aumentar os investimentos em segurancga cibernética passara a ser um desafio
na gestao, pois se trata de alocagao de recurso sem retorno lucrativo direto.

A China tem sido um dos paises mais ativos no desenvolvimento de CBDCs, com
o langamento do e-CNY (sigla para yuan digital) em diversas cidades. A experiéncia da
China destaca o potencial das CBDCs para modernizar o sistema de pagamentos e
fortalecer o controle do governo sobre a economia, conforme discutido por Chan (2023).

A introducgéo do e-CNY representa uma mudanga significativa na gestao bancaria
na China, que ja possui um sistema financeiro altamente centralizado. A People's Bank
of China (PBOC) desempenha um papel importante na supervisdo das instituigbes
financeiras, e a implementacdo da moeda digital esta alinhada com seus esforgos para
modernizar a arquitetura financeira do pais. Chan (2023) aponta que yuan digital tem o
potencial de aprimorar a efetividade da atuagdo do governo na condugdo da politica
econbmica, sublinhando que a PBOC busca promover ndo apenas a eficiéncia nas
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transagdes, mas também reforgar o controle sobre o fluxo de dinheiro e a atividade
econdmica, reduzindo a dependéncia de plataformas privadas como Alipay e WeChat
Pay, que atualmente dominam o mercado de pagamentos digitais na China.

As Bahamas foram um dos primeiros paises a lancar uma CBDC, o Sand Dollar,
em 2020. A experiéncia das Bahamas destaca a importancia da incluséo financeira e da
resiliéncia em face de desastres naturais. No entanto, a adogao do Sand Dollar ainda
enfrenta desafios, como a necessidade de aumentar a conscientizagcdo e a usabilidade
entre a populacéo (Silvia; Tavares; Vieira, 2024).

As CBDCs emergem como uma inovagao tecnoldgica promissora, projetada para
tornar o sistema monetario mais eficiente e integrado. Entretanto, a implementagcao bem-
sucedida das CBDCs exigira esfor¢os para garantir o acesso equitativo e a usabilidade
para todos os segmentos da populagao. A participagéo no sistema financeiro de pessoas
sem acessoO a servigos bancarios tradicionais pode ser promovida pelas CBDCs
(Hernandes Fernandez, 2021).

De acordo com o artigo de Bagis (2022), as CBDCs podem facilitar o acesso a
servigos financeiros para individuos que atualmente estdo excluidos do sistema bancario
tradicional, permitindo que realizem transagdes de forma mais rapida e econdmica. Ele
afirma que a digitalizacdo dos pagamentos pode diminuir os custos de transacao e
aumentar a eficiéncia dos sistemas de pagamento, tornando-os mais acessiveis a
populagdes em areas remotas ou que nao possuem infraestrutura bancaria adequada.
Essa evolugdo ndo somente integra mais cidadaos a economia, mas também fomenta a
educacao financeira e a inclusao digital, contribuindo para um ecossistema financeiro
mais equitativo e empoderador.

O artigo de Hernandes Fernandez (2021) menciona explicitamente as vantagens
das CBDCs para a inclusao financeira e como elas podem interagir com o sistema
monetario e as praticas de gestdo bancaria. Ele argumenta que as CBDCs podem
proporcionar acesso a servigos financeiros a populagdes que tradicionalmente estao fora
do sistema bancario, facilitando assim a inclusdo de individuos e pequenas empresas
que, de outra forma, teriam dificuldades para acessar servicos financeiros. Essa inovacao
poderia, portanto, levar a uma maior participacdo econdmica e ao fortalecimento do

sistema financeiro do pais.



40

A inclusao financeira promovida pelas CBDCs pode exigir uma revisao da gestao
bancaria, com foco na criagdo de modelos de negdcio que atendam as necessidades de
uma populagéo diversificada. A gestdo de riscos deve ser adaptada para lidar com a
inclusao de clientes com histérico financeiro limitado ou inexistente. A oferta de produtos
e servicos personalizados, com linguagem acessivel e canais de atendimento
adequados, torna-se essencial. A gestao da experiéncia do cliente deve ser priorizada,
com foco na simplificagdo de processos e na oferta de suporte continuo.

Auer et al. (2022) exploram que a inclusédo financeira promovida pelas CBDCs
pode exigir uma revisao da gestdo bancaria, com um enfoque renovado na criagao de
modelos de negdcio adaptados as necessidades de uma populacgao diversificada. Neste
sentido, € essencial que a gestao de riscos seja ajustada para lidar com a incluséo de
clientes que possuem um historico financeiro limitado ou inexistente. Essas adaptagbes
sdo importantes para que as CBDCs cumpram seu potencial de melhorar a incluséo
financeira e a eficiéncia da gestao de riscos dos bancos.

Além disso, Auer et al. (2022) afirmam que é fundamental que os bancos
desenvolvam solu¢des inovadoras que combinem a tecnologia das CBDCs com praticas
de educacéao financeira, permitindo que os novos usuarios compreendam plenamente as
oportunidades e os riscos associados ao uso de moedas digitais. Eles sugerem a
implementacdo de plataformas acessiveis e intuitivas que atendam a diversas faixas
etarias e que niveis de familiaridade com a tecnologia se tornem indispensaveis. A
colaboracdo com fintechs e iniciativas comunitarias pode amplificar esses esforcos,
criando um ecossistema mais coeso que promova o uso das CBDCs nao apenas como
meio de transacdo, mas também como ferramentas para capacitar financeiramente a
populagdo, quebrando barreiras historicas e ampliando o acesso aos servigos financeiros
de forma inclusiva e sustentavel.

As CBDCs introduzem novas complexidades regulatérias, exigindo que os bancos
se adaptem a um ambiente em constante evolugdo. A necessidade de cumprir as
regulamentacgdes relacionadas a privacidade, a seguranga e ao combate a lavagem de
dinheiro representa um desafio significativo (Davoodalhossein, 2022).

No artigo de Davoodalhosseini (2022), a regulagdo é apresentada como um
componente essencial para garantir que a introdugdo de uma CBDC nao comprometa a
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estabilidade financeira e a sistematica de intermediagdo bancaria existente.
Especificamente, a regulagdo pode ajudar a mitigar os riscos associados a
desintermediacio bancaria, que poderia ocorrer caso a CBDC atraisse depdsitos do setor
bancario tradicional. Ele argumenta que uma abordagem regulatéria adequada nao
apenas protege os interesses do sistema financeiro, mas também permite que a inovagao
ocorra de maneira controlada, maximizando os beneficios de uma CBDC enquanto
minimiza potenciais desvantagens.

Bagis (2022) argumenta que a crescente descentralizacdo do sistema financeiro,
impulsionada pela rapida evolucao de tecnologias financeiras, traz a tona a necessidade
de um equilibrio entre regulacédo e inovagao. Além disso, seu artigo enfatiza que, em
resposta a riscos emergentes (como a volatilidade nas criptomoedas e preocupagdes
com a estabilidade financeira), a criagdo de um quadro regulatorio robusto se torna ainda
mais critica para a protecdo dos consumidores e para a manutencao da confianga nas
instituicoes financeiras.

Na mesma linha, Hernandez Fernandez (2021) enfatiza que um marco regulatério
robusto pode ajudar a integrar as novas tecnologias financeiras de forma segura e
eficiente, mitigando riscos como a lavagem de dinheiro e o financiamento do terrorismo.
Leonov (2022) aborda que a regulacdo € importante ndo apenas para garantir a
seguranca e a estabilidade do sistema financeiro, mas também para alinhar os incentivos
das instituicées financeiras com as politicas monetarias e econémicas do governo.

A adocao generalizada de CBDCs pode alterar a forma como os bancos centrais
implementam a politica monetaria. Diferentemente do dinheiro fisico, a natureza
programavel das CBDCs oferece aos formuladores de politicas um conjunto inédito de
ferramentas analiticas e operacionais. A gestao da oferta de moeda e das taxas de juros
pode ser mais precisa com a capacidade de rastrear e controlar as transacgdes financeiras
em tempo real (Lim; Liu; Zhang, 2024).

A introdugcao de uma moeda digital emitida pelo banco central (CBDC) levanta
preocupagcdes significativas em relagéo ao risco de corridas bancarias, um fendbmeno que
pode impactar gravemente a estabilidade financeira. Conforme discutido por Barrdear e
Kumhof (2022), a eficacia de monitorar e gerenciar transagdes financeiras em tempo real
pode tornar mais viavel a adogéo de estratégias que reduzam esse risco. Isso implica
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que, se nao forem adotadas medidas adequadas para gerenciar a emisséo € a
funcionalidade do CBDC, os bancos tradicionais podem enfrentar uma exposi¢ao maior
a essas corridas, o que comprometeria sua solvéncia e a confianga do sistema financeiro.

A adocgao das CBDCs n&o apenas transforma o modo como os bancos centrais
conduzem a politica monetaria, mas também impde desafios significativos a gestao dos
bancos privados. A capacidade de rastrear e controlar as transagdes financeiras em
tempo real, inerente as CBDCs, exige que os bancos privados adaptem suas estratégias
Kumhof, 2022). A

transparéncia e a auditabilidade das transacdes com CBDCs podem facilitar a detecgéo

de gestdo de riscos e conformidade regulatéria (Barrdear;
de atividades ilicitas, como lavagem de dinheiro e financiamento do terrorismo, exigindo
que os bancos privados fortalecam seus sistemas de monitoramento e reportem a
ocorréncia de tais atividades (Hernandez Fernandez, 2021).

A otimizacao da gestao da oferta monetaria e das taxas de juros, possibilitada pela
capacidade de rastreamento das CBDCs, pode influenciar a rentabilidade das instituicbes
bancarias privadas, levando-as a reavaliar seus modelos de negdcio e a buscar novas
fontes de receita. Essa dindmica é discutida no artigo Bagis (2022), que analisa as
implicagcées econdémicas das CBDCs, bem como no artigo Auer et al. (2022) que explora
os desafios enfrentados pelos bancos nessa nova realidade.

Para organizar as informacbes acima e facilitar a compreensao dos principais
desafios e impactos das CBDCs na gestao bancaria, € proposto o Quadro 2 que resume
os impactos/desafios e as estratégias de adaptagdo para as principais categorias

tematicas:

Quadro 2 — Impactos das CBDCs na Gestao Bancaria

Categoria

Impacto/Desafio

Estratégias de Adaptacao

Desintermediacao
Financeira

Perda de depésitos e reducao da
capacidade de concessao de crédito.

Diversificagao de servigos, foco em
produtos de investimento, gestao de
ativos e consultoria financeira.

Estrutura de
Custos

Aumento dos custos de captacao de
recursos e necessidade de otimizagao
operacional.

Racionalizacéo de operagdes, redugao
de custos com agéncias fisicas,
investimento em tecnologia e
automagao.

Concorréncia

Intensificagdo da competigdo no setor
financeiro, especialmente em
pagamentos e transferéncias.

Aprimoramento da experiéncia do
cliente, investimento em inovacéo,
colaboragao com fintechs.
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Categoria

Impacto/Desafio

Estratégias de Adaptacéao

Pagamentos
Transfronteirigos

Desafios na interoperabilidade entre
diferentes CBDCs e necessidade de
coordenacgao entre bancos centrais.

Investimento em tecnologias de
interoperabilidade, participagdo em
féruns e iniciativas de padronizagao.

Tecnologia e
Infraestrutura

Necessidade de investimentos
significativos em tecnologia e adaptagao
de sistemas.

Atualizagéo de sistemas, adogao de
tecnologias de seguranca cibernética,
investimento em infraestrutura digital.

Seguranga
Cibernética

Aumento dos riscos de ataques
cibernéticos e fraudes.

Fortalecimento de medidas de
seguranga, implementagéo de
criptografia avangada, monitoramento
constante de transagdes.

Privacidade e
Protecao de
Dados

Preocupagdes com a privacidade e a
necessidade de mecanismos robustos
de protegao de dados.

Implementacao de tecnologias de
privacidade, politicas de protegao de
dados, auditorias de seguranga.

Inclusao
Financeira

Potencial para inclusdo de pessoas sem
acesso a servigos bancarios
tradicionais.

Adaptagéo de produtos e servigos,
oferta de solugdes acessiveis,
colaboracao com fintechs e
organizagodes sociais.

Regulamentagéao
e Conformidade

Novas complexidades regulatérias e
necessidade de adaptagdo a um
ambiente em constante evolugéo.

Acompanhamento de regulamentacgdes,
investimento em sistemas de
compliance, treinamento de equipes.

Politica Monetaria

Impacto na gestao da oferta de moeda e
das taxas de juros, exigindo reavaliagéo
de modelos de negdcio.

Andlise de cenarios econdmicos,
adaptacao de estratégias de
investimento, busca por novas fontes de
receita.

Gestao de Riscos

Aumento da complexidade na gestéo de
riscos financeiros e operacionais.

Implementagédo de modelos de risco
avangados, monitoramento constante de
indicadores de risco, diversificagao de

carteiras.

Fonte: Elaborado pelo autor (2026)

Entre as categorias listadas acima, a presente pesquisa delimita seu escopo a

andlise dos desafios da gestdo bancaria privada no contexto da politica monetaria,
especificamente diante da introducédo e expansao das CBDCs. A implementacdao bem-

sucedida das CBDCs exigira colaboragao e coordenacgao entre os bancos centrais e os

bancos. A interagéo entre a politica monetaria (que se transforma com a capacidade de

rastreamento e controle das transag¢des proporcionada pelas CBDCs) e a gestao dos

bancos privados (que necessitam adaptar-se a um novo cenario de concorréncia e
regulagéo) sera o foco central da investigagao.
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2.5 Indicadores de politicas monetarias para CBDCs

A transigcado para um sistema financeiro cada vez mais digital, impulsionada pela
ascensao das CBDCs, exige uma reavaliagao dos indicadores utilizados para avaliar o
impacto das politicas monetarias. Além dos indicadores tradicionais, como a inflagao e
as taxas de juros, é fundamental desenvolver métricas que capturem as nuances
especificas do ambiente digital e permitam uma analise mais precisa e abrangente
(Bagis, 2022).

As crescentes publicagdes sobre a CBDC levantam questdes significativas sobre
suas implicagdes para a politica monetaria e a estabilidade financeira. O estudo de Auer
et al. (2022) e o de Leonov (2022) sugerem que as CBDCs podem facilitar a transmisséo
da politica monetaria, permitindo que os bancos centrais ajustem as taxas de juros de
forma mais eficaz, enquanto as pesquisas de Davoodalhosseini (2022) e de Cukierman
(2020) apontam que a implementagcéo da CBDC deve levar em conta as especificidades
regionais e contextuais, pois essas variaveis podem influenciar significativamente a
eficacia e os beneficios econdmicos associados a sua adogao.

Os autores Syarifuddin e Bakhtiar (2022) argumentam que a introdugcdo de uma
CBDC que paga juros pode influenciar a dinamica econémica, afetando a demanda
agregada e a politica monetaria. Por fim, Davoodalhosseini (2022), Auer et al. (2022) e
Dunbar (2023) exploram como a implementagcéo de uma CBDC pode aumentar a eficacia
da moeda fiduciaria, facilitando transferéncias diretas do banco central para familias e
empresas, 0 que pode ser crucial em momentos de crise econdbmica, como pandemias
ou desastres naturais.

Com o avango das pesquisas sobre CBDC, alguns indicadores de politica
monetaria tém sido particularmente importantes na discussdo sobre seus impactos e
eficacia. Neste trabalho, sdo abordados trés indicadores identificados nas bases de
pesquisa: Interoperabilidade, CBDC com taxa de juros, Risco de Liquidez Bancaria (Auer
et al., 2022; Zhou, 2024; Broemel; Meyer-Gohde; Wieland, 2023). Cada um desses
indicadores desempenham um papel fundamental na forma como as politicas monetarias

sdo implementadas e monitoradas nos paises que estdo adotando CBDCs. A seguir,
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analisa-se como esses indicadores funcionam, os resultados esperados e os métodos de
monitoramento propostos.

De acordo com o Bank for International Settlements (2021), a interoperabilidade
pode ser considerada um indicador relevante da politica monetaria das CBDCs. Isso
porque permite que a CBDC funcione de maneira eficiente dentro de um ecossistema de
pagamentos mais amplo, facilitando transacgdes entre diferentes sistemas financeiros.
Dessa forma pode ajudar a aumentar a eficiéncia dos pagamentos e, por consequéncia,
apoiar os objetivos de politica monetaria, como a promog¢ao da liquidez e a redugéo dos
custos de transacgao.

A interoperabilidade permite que a CBDC funcione em diferentes plataformas e
sistemas de pagamento, facilitando o acesso e o uso para os consumidores. Auer et al.
(2022) afirmam que, quando os usuarios utilizarem a moeda digital de forma simples e
integrada com outros servigos financeiros, isso aumentara a confianga na CBDC, pois
eles perceberdo que a moeda € pratica e util em suas transacgdes diarias. A confianga é
um fator primordial para a aceitagdo de uma nova moeda digital, o que pode impactar a
eficacia da politica monetaria.

A interoperabilidade das CBDCs pode ser vista como analoga ao controle da
circulagao de moeda fisica, mas com algumas diferengas importantes. Assim como os
bancos centrais controlam a quantidade de moeda fisica em circulagao para influenciar a
economia, a interoperabilidade das CBDCs pode permitir um controle mais eficaz sobre
a oferta de dinheiro digital. Isso pode ajudar a regular a liquidez e a estabilidade financeira
(Bank for International Settlements, 2021). Esse indicador pode influenciar a aceitagéo e
0 uso generalizado da moeda digital, conforme comenta Nocciola e Zamora-Pérez (2024)
em seu artigo publicado no Banco Central Europeu. Eles destacam que uma CBDC
interoperavel promove um ambiente onde os consumidores se sentem mais confortaveis
em adotar novas formas de pagamento, contribuindo para um ecossistema financeiro
mais inclusivo e dinémico.

Embora a interoperabilidade das CBDCs seja frequentemente promovida como
uma solugdo para integrar diferentes sistemas financeiros, essa mesma
interoperabilidade pode apresentar desafios significativos que ameagam a estabilidade
econdbmica. Yang, Zhang e Hou (2024) ressaltam que, enquanto a CBDC promete
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eficiéncia e inovacéao, sua dependéncia de uma rede digital interconectada pode torna-la
vulneravel a falhas operacionais e a problemas de aceitacdo. Nesse sentido, eles
afirmam que a coexisténcia do dinheiro em espécie se torna ainda mais relevante, pois
oferece uma alternativa tangivel que ndo depende de sistemas digitais complexos,
atuando como um mecanismo de protegcao, garantindo que os cidadaos ainda tenham
acesso a um meio de troca confiavel e funcional. Assim, a manutencio do dinheiro em
especie nao apenas preserva a confianga no sistema financeiro, mas também serve como
um estabilizador econémico, mitigando as incertezas que podem surgir com a adog¢ao de
novas formas de moeda digital.

Bahamas implantou sua CBDC em 2020, o Sand Dollar (Silva; Tavares; Vieira
2024). O Projeto Sand Dollar, do Banco Central de Bahamas (2019), estabelece a
interoperabilidade como um componente fundamental para garantir que todos os
provedores de servigos de pagamento nas Bahamas possam acessar e utilizar a moeda
digital de forma integrada. Isso permite que diferentes plataformas e servigos financeiros
se comuniquem eficientemente, facilitando transacdes entre usuarios de diversos
provedores, independentemente de suas escolhas. Além disso, o projeto foi elaborado
para suportar funcionalidades offline, assegurando que os usuarios possam realizar
pagamentos mesmo em situacbes de desconexdo, com a atualizagdo das carteiras
ocorrendo assim que a comunicacao for restabelecida. Essa abordagem visa ndo apenas
aumentar a eficiéncia das transacgdes, mas também promover uma inclusio financeira
abrangente, conectando todos os consumidores ao ecossistema financeiro digital de
maneira acessivel e segura.

A interoperabilidade pode ser medida através das transacdes transfronteiricas,
avaliando a velocidade com que sdo processadas, os custos envolvidos e a taxa de
sucesso (Leonov, 2022; Infante et al., 2022). Uma analise aprofundada pode revelar
gargalos e ineficiéncias, como variagdes significativas nos custos entre diferentes pares
de moedas ou rotas de pagamento. Essa eficiéncia € importante para a estabilidade
financeira, pois transagdées mais rapidas e baratas podem reduzir a volatilidade cambial
e estimular o comércio internacional, influenciando diretamente o PIB do pais. O relatério
do FMI (2020), com o titulo “Digital Money Across Borders: Macro-Financial Implications”,

sugere que a adogdo da CBDC pode melhorar a eficiéncia e a seguranga dos
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pagamentos transfronteiricos, o que, por sua vez, pode ter um impacto positivo na
estabilidade financeira.

A emissdo de uma CBDC incentivada por uma taxa remuneratoéria é outro
indicador-chave de politica monetaria encontrado na literatura. Zhou (2024) discute duas
principais abordagens de politicas monetarias que envolvem a emissao de uma CBDC.
A primeira é Politica Monetaria Baseada em Precos, que envolve a definicdo de taxas de
juros e outras condigdes monetarias com base em metas de inflagdo e crescimento
econdmico. O banco central pode ajustar a taxa de juros nominal da CBDC, influenciando
assim o custo de oportunidade de manter a CBDC em vez de outros ativos. A segunda é
Politica Monetaria Baseada em Quantidade, que envolve a emissdo de uma quantidade
fixa de CBDC, determinada pelo banco central com base em indicadores econdmicos,
como o Produto Interno Bruto (PIB). Isso significa que, em tempos de crescimento
econdmico, mais CBDC pode ser emitida, enquanto em tempos de recessao, a emissao
pode ser reduzida.

Clouse (2024) discute que a introdugdo de CBDCs pode influenciar as taxas de
juros de equilibrio, uma vez que a demanda por essas moedas digitais pode afetar a
alocagao de ativos financeiros, como depdsitos e titulos do Tesouro. A capacidade de os
bancos centrais ajustarem as taxas de juros administradas em resposta a essas
mudancgas podem ser fundamentais para mitigar pressoées sobre as taxas de mercado,
garantindo que a politica monetaria permaneca eficaz mesmo em um ambiente financeiro
em transformacdo. Assim, a implementacdo de CBDCs n&o apenas potencializa o
controle sobre a base monetaria, mas também exige uma adaptagcdo continua das
ferramentas de politica monetaria para lidar com as novas dindmicas do sistema
financeiro.

Bagis (2022) sugere que as CBDCs podem criar um "multiplicador de dinheiro
maior", o que implica que a emissdo de uma CBDC remunerada pode aumentar a eficacia
da base monetaria. Com uma CBDC que oferece juros, os bancos centrais podem ter um
controle mais direto sobre a quantidade de dinheiro em circulagcao e sua velocidade. Isso
pode resultar em um aumento na eficacia da politica monetaria, permitindo que os bancos

centrais ajustem a oferta monetaria de maneira mais precisa e responsiva.
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Meaning et al. (2018) dizem que a emissdo de uma CBDC pode ser projetada para
pagar juros e o banco central pode ajustar essas taxas conforme necessario para
influenciar a economia. Por exemplo, ao aumentar a taxa de juros da CBDC, o banco
central pode incentivar a poupancga e desincentivar o consumo, ajudando a controlar a
inflacdo. Isso permite que a politica monetaria seja implementada de maneira mais direta
e eficaz. E importante ressaltar que essa taxa de juros proposta pelos autores se difere
da taxa basica da economia, pois a CBDC pode ter um mecanismo de definicdo de taxa
independente, com o objetivo de alcancgar os objetivos de politica monetaria de forma
mais precisa e agil.

O monitoramento da taxa de uma CBDC como indicador de politica monetaria
requer o controle da circulacdo da moeda, a demanda por crédito e o spread bancario. A
analise da distribuicdo da CBDC entre os diferentes segmentos da populacéo e a sua
relagcdo com a base monetaria e a oferta monetaria € fundamental para compreender o
impacto da introducdo da CBDC na economia geral (Minesso; Mehl; Stracca, 2022;
Infante et al., 2022).

O risco de liquidez bancaria emerge como outro indicador importante para a
formulacao de politicas monetarias relacionadas as CBDCs. A introdugcdo de uma CBDC
pode alterar significativamente a dindmica do sistema financeiro, especialmente no que
diz respeito a liquidez dos bancos comerciais. Sakharov (2021) argumenta que a
migragado de depdsitos para uma CBDC pode resultar em uma diminui¢gdo da base de
depodsitos dos bancos, o que, por sua vez, pode afetar sua capacidade de conceder
empréstimos e, consequentemente, a oferta de crédito na economia.

Além disso, a analise de Zellweger-Gutknecht, Geva e Grinewald (2021) destaca
que a implementacdo de uma CBDC pode criar um ambiente em que consumidores e
empresas optem por manter seus fundos em uma moeda digital em vez de depdsitos
bancarios tradicionais. Essa mudanga pode levar a um aumento do risco de liquidez, pois
os bancos podem enfrentar dificuldades em atender as suas obrigacdes financeiras,
especialmente em periodos de estresse econdbmico. Assim, a politica monetaria deve
considerar esses riscos ao projetar a estrutura e as caracteristicas de uma CBDC.

Shen e Hou (2021), em seus estudos sobre a CBDC da China, a e-CNY, destacam

que a exigéncia de uma reserva total para todos os depdsitos relacionados a moeda
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digital transforma fundamentalmente o atual sistema de reservas fracionarias na China.
Essa nova estrutura implica que as institui¢gdes financeiras perderao sua capacidade de
gerar dinheiro, o que ndo apenas impacta a dinamica do financiamento no mercado, mas
também expande o controle do Banco Popular da China sobre a oferta monetaria,
aumentando a exposigao do risco de liquidez das instituigdes bancarias tradicionais. Além
disso, essa mudanca redefine o papel das instituicdes financeiras na economia, ao limitar
sua fungéo tradicional de intermediagao financeira.

Lim, Lui e Zhang (2024) também enfatizam a importéncia de monitorar o risco de
liquidez ao serem desenvolvidas politicas monetarias que envolvem CBDCs. Eles
sugerem que a capacidade de os bancos centrais gerenciarem a liquidez no sistema
financeiro pode ser comprometida se uma CBDC ndo for implementada com as
regulamentagdes apropriadas. A criagdo de mecanismos que garantam a estabilidade da
liquidez bancaria é, portanto, essencial para evitar uma possivel crise de liquidez que
poderia resultar da adogao generalizada de uma moeda digital.

A pesquisa de Syarifuddin e Bakhtiar (2022) complementa essa discussao ao
afirmar que a politica monetaria deve ser adaptativa e responsiva as mudangas no
comportamento dos agentes econémicos em relagdo a liquidez. A introducdo de uma
CBDC pode exigir uma reavaliacdo das ferramentas de politica monetaria existentes,
uma vez que a relacao entre a oferta de moeda e a liquidez bancaria pode ser alterada.
Portanto, os bancos centrais devem estar preparados para ajustar suas estratégias de
politica monetaria em resposta a essas novas dinamicas.

A andlise de Broemel, Meyer-Gohde e Wieland (2023) sugere que a gestao do
risco de liquidez deve ser uma prioridade na formulacdo de politicas monetarias para
CBDCs. Eles argumentam que a implementagao de uma CBDC deve ser acompanhada
de um framework robusto que permita aos bancos centrais monitorar e mitigar os riscos
de liquidez, garantindo assim a estabilidade financeira. A considera¢ao cuidadosa do
risco de liquidez bancaria como um indicador para a politica monetaria €, portanto,
fundamental para o sucesso da introdugdo de moedas digitais no sistema financeiro.

Com base na literatura pesquisada, é possivel apresentar um modelo de
dashboard em formato de tabela (Quadro 3) para analise dos indicadores de politica
monetaria para moedas digitais. Este dashboard visa auxiliar na avaliagcao da eficacia da



politica monetaria no contexto da

implementacdo da CBDC,

5

permitindo

acompanhamento da evolugao dos indicadores e seus impactos na economia.

Quadro 3 — Indicadores de politica monetaria para CBDC

0

(0]

Risco de Liquidez

Monitoramento

de transacéo, taxa de
sucesso de transagdes,
numero de plataformas e
sistemas integrados a
CBDC.

basica da economia,
monitoramento da demanda
por crédito e do spread
bancario.

Indicadores Interoperabilidade Taxa de Juros da CBDC .
Bancaria
Capacidade de a CBDC
funcionar em diferentes | Taxa de juros estabelecida Risco de que os bancos
plataformas e sistemas pelo Banco Central, que comerciais enfrentem
D e de pagamento, pode ser utilizada como dificuldades em cumprir
escricao o ~ ; P R :
facilitando transagodes instrumento de politica suas obrigagdes financeiras
entre diferentes agentes | monetaria para influenciar a devido a migracao de
e instituicbes inflag&o. depdsitos para a CBDC.
financeiras.
Aumento da eficiéncia
dos pagamentos, Controle da inflagao, Manutencgéo da estabilidade
redugao de custos de estimulo a poupanga ou ao financeira, prevengao de
Resultados = . ) } D i
transagao, maior consumo, ajuste da oferta crises de liquidez, garantia
Esperados . ~ . o : .
inclusao financeira e monetaria de forma mais do bom funcionamento do
aumento da confianga precisa e responsiva. sistema bancario.
na moeda digital.
Velocidade de Monitoramento da base de
processamento de Acompanhamento da taxa depdsitos dos bancos,
transagdes de juros da CBDC, analise analise da migragao de
Métodos de transfronteirigas, custos | da sua relagdo com a taxa depositos para a CBDC,

avaliacdo da capacidade de
0s bancos concederem
empréstimos,
acompanhamento da oferta
de crédito na economia.

Auer et al. (2022),
Leonov (2022), Infante
et al. (2022), Nocciola e

Zhou (2024), Clouse (2024),
Bagis (2022), Meaning et al.

Sakharov (2021), Zellweger-

Gutknecht, Geva e
Griunewald (2021), Shen e
Hou (2021), Lim, Lui e

generalizado da CBDC,
além de influenciar a
estabilidade financeira.

basica da economia para
atingir objetivos especificos
de politica monetaria.

Autores Zamora-Pérez (2024), (2018), Minesso, Mehl e : .
Yang, Zhang e Hou Stracca (2022), Infante et al. Zhang .(2024)’ Syarifuddin e
. Bakhtiar (2022), Broemel,
(2024), Silva, Tavares, (2022) )
- Meyer-Gohde e Wieland
Vieira (2024) (2023)
A interoperabilidade é A taxa de juros da CBDC A implementagao do DREX
. - deve ser acompanhada de
essencial para a pode ser utilizada de forma . )
S . mecanismos para monitorar
~ aceitacdo e uso independente da taxa . .
Observagoes e mitigar os riscos de

liquidez, garantindo a
estabilidade do sistema
financeiro.

Fonte: Elaborado pelo autor (2026)

Diante do exposto, a analise dos indicadores de politica monetaria para moedas
digitais, em especial o DREX, é importante para a avaliagdo da eficacia da politica

monetaria no contexto da economia digital, uma vez que a figura do Regulador se utiliza
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de instrumentos e ferramenta de politicas monetaria com o objetivo de manter o sistema
financeiro equilibrado.

Observar esses pilares de possiveis indicadores de politica monetaria no ambiente
de digitalizacdo da moeda torna-se fundamental para os gestores bancarios. O dever de
os bancos cumprirem a regulagao € o pressuposto que garante a blindagem institucional
contra riscos sistémicos. Nesse sentido, a conformidade deixa de ser apenas uma
exigéncia normativa para se tornar um ativo estratégico, em que a capacidade de
interpretar e operacionalizar as diretrizes da autoridade monetaria define a resiliéncia e a
perenidade da instituicdo no novo ecossistema financeiro.

Vale ressaltar que este dashboard é um ponto de partida para a analise dos
desafios da gestado bancaria que adotamos como pilares da pesquisa, e que ele pode ser

adaptado e aprimorado de acordo com a evolugao do conhecimento sobre o tema.
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

A presente secao delineia o escopo desta investigacao cientifica, detalhando a
metodologia empregada. S&o explorados o tipo de pesquisa que melhor se adequa ao
objetivo proposto, os procedimentos especificos de coleta de dados que foram utilizados,
a caracterizagao dos participantes envolvidos no estudo, bem como os métodos de
tratamento e analise, aos quais os dados coletados foram submetidos, visando garantir

a validade e a confiabilidade dos resultados obtidos.

3.1  Abordagem de pesquisa

Neste estudo, a pesquisa é classificada como qualitativa, dado que busca
compreender e interpretar fendmenos sociais em sua profundidade e complexidade.
Destaca-se a énfase nas experiéncias subijetivas, significados e perspectivas de
individuos ou grupos (Gil, 2017).

Dessa forma, a abordagem qualitativa se mostra adequada para a exploracéo das
percepcgdes dos gestores bancarios, buscando compreender as nuances e os desafios
da gestao bancaria associados a implementacdo do DREX, a moeda digital brasileira. A
introducdo do DREX no sistema financeiro brasileiro pode representar uma inovagao
significativa, com o potencial de transformar a forma como os bancos operam e interagem
com seus clientes.

Para o desenvolvimento do referencial teérico deste trabalho, aplicou-se uma
abordagem bibliografica, utilizando fontes como livros, artigos, conforme indicado por Gil
(2017). Marconi e Lakatos (2017) definem a pesquisa bibliografica como um tipo de
pesquisa cientifica que visa coletar, organizar e analisar informagdes de diversas fontes,
principalmente materiais escritos, para obter uma compreenséo abrangente de um tema
ou problema especifico. Esse tipo de pesquisa é considerado uma etapa fundamental no
processo cientifico, pois fornece uma base solida para pesquisa e contribui para o avango
do conhecimento em varias areas.

Com base nestes autores, Marconi e Lakatos (2017) e Gil (2017), este trabalho

iniciou-se com uma base sdlida de artigos cientificos pesquisados nas principais bases
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de dados: Scopus e Web of Science. Além disso, também foram utilizados documentos
de Bancos Centrais de diversos paises que pesquisam, estudam e pilotam sobre as
CBDCs, com do FED (Banco Central do EUA), PBC (Banco Popular da China) e BIS
(Banco de Compensagdes Internacionais).

Assim, tanto a pesquisa documental quanto a bibliografica foram importantes para
construir uma base de conhecimento solida sobre as discussdes internacionais na
implementagdo de moedas digitais, permitindo a analise comparativa de diferentes

abordagens e a identificagdo de potenciais riscos e oportunidades para o Brasil.

3.2 Tipo de pesquisa

No que se refere aos objetivos, esta pesquisa é caracterizada como exploratéria.
Tal classificacdo implica que o estudo visa familiarizar o pesquisador com o tema em
questao, formular hipéteses e descrever as caracteristicas de um fendmeno ou problema,
conforme definido por Prodanov e Freitas (2013).

Dado o carater qualitativo desta investigagdo, alinhado a sua natureza
exploratoria, a perspectiva de Patton (2002) reforgca a fundamental importancia desta
abordagem para descobrir novos insights e identificar padrées emergentes. Busca-se,
portanto, aprofundar a compreensdo do fenbmeno em estudo através da exploragao
detalhada de suas nuances e particularidades.

Foi selecionado um total de 106 artigos por meio de uma pesquisa de dados nas
bases Scopus e Web of Science, realizada de 13 a 20 de maio de 2024. Seguiu-se o
protocolo de investigacdo com base no tema, questao de pesquisa e objetivo geral do
trabalho. Para estratégia da pesquisa foram utilizadas combinagdes de palavras-chave
em titulos de artigos, resumos e palavras-chave nas bases. Como critério de inclusao,
utilizaram-se os filtros de tempo, limitando nossa pesquisa entre os periodos de 2019 a
2024. Como critério de qualidade, foram escolhidos apenas Artigos Cientificos. Como
critério de delimitagao, foram escolhidos os campos de areas entre Business e Economia
(Quadro 4).
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Quadro 4 — Protocolo de investigacéo

Protocolo de investigacao

Tematica

Desafios da Gestao Bancaria frente ao DREX e as Politicas Monetarias: a
perspectiva dos bancos privados no Brasil

Questao de pesquisa

Como os gestores dos bancos privados do Brasil avaliam os potenciais
desafios da gestdo bancaria decorrentes de possiveis novos indicadores
nas politicas monetarias em face da implementacdo da Moeda Digital
Brasileira, o DREX?

Objetivo Geral

Analisar os principais desafios de gestdo bancaria associados a potencial
implantagdo do DREX na perspectiva dos gestores dos bancos privados do
Brasil em relagdo aos possiveis novos indicadores de politica monetaria
para CBDCs.

Base de Dados

Scopus e Web of Science

Estratégias de pesquisa

Combinacgdes de palavras-chave especificas

Campo de pesquisa

Titulo do artigo, resumo, palavras-chave

Critérios de Inclusao

Periodo 2019 — 2024

Critérios de Filtros

Delimitagdo de area: Economia e Business

Critérios de Qualidade

Apenas Artigos Cientificos

Fonte: Elaborado pelo autor (2026)

Utilizaram-se os operadores booleanos para combinar as palavras-chave do nosso

trabalho e exclusdo de temas e assuntos comumente correlacionados a area, mas que

nao tém relagdo com nosso problema e objetivo de pesquisa (Quadro 5).

Quadro 5 — Palavras-chave de pesquisa

Palavra-chave 1 Conectores Palavra-chave 2 Conectores Palavra-chave 3
"central banks" bitcoin
OR
OR Ethereum
OR
"Digital Currency" Tether
OR
OR And "monetary policy" and not Binance
"Central Banck " I
D/gietalt guranf:y" 'Money Laundering
OR
OR Cybersecurity
OR
"CBDC" "Social Inclusion"

Fonte: Elaborado pelo autor (2026)
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A estratégia PRISMA (Figura 1) foi adotada para identificar artigos relevantes na
abordagem dos problemas de pesquisa anteriores. Observaram-se, primeiro, as
repeticdes entre as bases, 0 que reduziu para um total de 77 artigos. Os artigos foram
potencialmente elegiveis para analise de dados relacionados. No entanto, os artigos que
abordavam sobre criptomoedas, assuntos nao relacionados a politica monetaria e que
nao localizamos para leitura foram excluidos da base. Assim chegou-se a um total de 49

artigos.

Figura 1 — Fluxograma PRISMA 2020 de seleg¢ao dos estudos da revisao sistematica

[ Identificacao de estudos via bases de dados e reqgistros ]
o Numero de registros identificados
'gr no banco de buscas: Registros removidos antes da triagem:
£ « Web of Science (n = 49) — : - _
5 « Scopus (n = 57) e Duplicados removidos (n = 29)
Total: 106
{

. . Registr xclui r nao terem
Registros selecionados egistros excluidos por néo tere

— —a relacdo com o objetivo proposto
. (n=77) c no2e) ¥
g !
g
Artigos avaliados quanto a Registros excluidos por ndo serem
elegibilidade —»| localizados em para aquisicao/leitura
| (n =51) (n=2)

!

Estudos incluidos na revisao
Total: 49

Inclusao

Fonte: Elaborado pelo autor (2026)

3.3 Procedimentos e coleta de dados

O instrumento de coleta de dados utilizado neste estudo é a entrevista individual
semiestruturada. Essa técnica combina elementos de entrevistas estruturadas (Gil, 2017)
e abertas, visando proporcionar flexibilidade e profundidade na coleta de dados. A
entrevista semiestruturada adota um roteiro predefinido, contendo perguntas e temas a
serem abordados. Assim, o entrevistador tem a oportunidade de adaptar o roteiro de

acordo com o contexto e as respostas do entrevistado, buscando uma compreensao mais
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abrangente do tema em questdo. Segundo Prodanov e Freitas (2013), nesse tipo de
entrevista, ha a possibilidade de interacdo e comunicagao direta, o que pode facilitar a
obtencao de informagdes mais detalhadas e aprofundadas sobre o assunto em questao.

Tendo esse entendimento, a escolha da metodologia de entrevistas
semiestruturadas se justifica pela premissa de que as percepgdes dos gestores
bancarios, enquanto atores-chave na gestao bancaria, sdo multifacetadas e influenciadas
por uma variedade de fatores, incluindo suas experiéncias individuais, o contexto
especifico de suas instituicdbes e suas expectativas em relagcdo ao futuro do sistema
financeiro brasileiro.

A entrevista configura-se como um encontro direcionado entre um entrevistador e
um individuo entrevistado, com a finalidade de coletar informacgdes pertinentes a um tema
especifico por meio de uma interagéo profissional (Marconi; Lakatos, 2017). Enquanto as
entrevistas estruturadas seguem um roteiro de perguntas predefinidas, as entrevistas
semiestruturadas oferecem maior flexibilidade e espontaneidade na condugdo da
conversa (Gil, 2017). A opcéo pela abordagem semiestruturada neste estudo justifica-se
pela sua capacidade de facilitar a obtencao de dados relevantes no decorrer do processo
de entrevista.

Foram conduzidas entrevistas com gestores de bancos privados que operam no
Brasil, com o objetivo de capturar uma diversidade de perspectivas sobre os impactos
potenciais da introdu¢do do DREX em suas operagdes e estratégias de negocios.

O Quadro 6 define o roteiro tematico que foi realizado nas entrevistas. Para cada
pilar mencionado no referencial teérico, ha uma pergunta principal que norteou a resposta
do tema. Por elas, espera-se obter informacgdes suficientes para analise dos dados. As
subperguntas foram realizadas de acordo com a necessidade de evolugao e exploragao
dos conteudos das respostas ja obtidas, existiu a possibilidade de ndo as verbalizar,
dependendo se as respostas das perguntas anteriores tivessem atingido o objetivo da
pesquisa, possibilitando introducédo de novas perguntas para esclarecimentos, checagem

de entendimento e descobertas de novos insights.



57

Quadro 6 — Roteiro de entrevista semiestruturado

Indicador

Pergunta principal

Subperguntas

Interoperabilidade

1 - Considerando a potencial
implementagcdo do DREX,
como vocé avalia a
capacidade de o sistema da
CBDC funcionar de forma
integrada com as plataformas
e sistemas de pagamento
existentes no banco e em
outras instituicoes
financeiras?

1.1 Quais séo, na sua opinido, os principais desafios
para garantir essa interoperabilidade?

1.2 Como vocé interpreta a interoperabilidade
afetando a gestdo dos bancos?

1.3 Quais os beneficios e riscos que vocé enxerga
nessa interoperabilidade para o banco?

1.4 Como a interoperabilidade poderia impactar a
eficiéncia dos pagamentos e a reducdo de custos
para o banco?

Taxa de Juros da
CBDC

2 - Considerando
possibilidade de ser
estabelecida uma taxa de
juros para o DREX pelo
Banco Central na estratégia
de politica monetaria, de que
forma vocé acredita que isso
possa influenciar as
estratégias do banco?

2.1 De que forma a taxa de juros do DREX pode
influenciar as decisbes de investimento e a
concessao de crédito pelo banco?

2.2 Como a taxa de juros do DREX pode afetar a
captagéo e manutengao de depdsitos no banco?

2.3 Na sua opiniao, e dentro do contexto brasileiro,
a estratégia de utilizar a taxa de juros para o DREX
como ferramenta de controle para politica
monetaria, como isso mudaria a diregdo das
decisdes estratégicas?

2.4 Pensando em como monitorar e responder as
mudancas na taxa de juros do DREX, quais s&o os
fatores que deverado ser observados para maior
eficiéncia na gestéo?

Risco de Liquidez
Bancaria

3 - Quais sao suas principais
preocupagdes em relagao ao
potencial impacto do DREX
na liquidez do banco,
considerando a possibilidade
de migracdo de depdsitos
para moedas digitais nao
centralizadas, as implicagdes
para a concessao de crédito e
o sistema de reservas
fracionarias?

3.1 Como o banco avalia o risco de uma diminuigao
da sua base de depésitos devido a implementagao
do DREX e quais as possiveis consequéncias para
a capacidade de concessao de empréstimos?

3.2 Considerando a discussao sobre a exigéncia de
reserva total para depdsitos em CBDC, como o
banco pode se preparar para uma possivel perda da
capacidade de gerar dinheiro e o impacto no
financiamento de mercado?

Fonte: Elaborado pelo autor (2026)

As entrevistas foram realizadas de forma remota,

utilizando ferramentas

tecnologicas Teams (aplicativo da empresa Microsoft) ou Meet (aplicativo da empresa

Google). A escolha da melhor tecnologia da entrevista foi priorizada pela disponibilidade

e familiaridade do entrevistado. Foi utilizado o software OBS Studio (64bits) para

gravacgao das entrevistas. Essa ferramenta possibilita a gravagao da tela do computador

com captura de entrada e saida de voz. Ao final da gravagao o programa gera um arquivo
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de video nos formatos mp4 ou mkv. Apds a entrevista, utilizou-se o site TurboScribe na
versao paga, que é um servigo de transcricdo que utiliza inteligéncia artificial para
converter arquivos de audio e video em texto com alta precisdo. Apds a transcricao
realizada pelo site, foi revista a entrevista através do video e leitura simultdnea da
transcrigdo para garantir a veracidade e a fidelidade das informacgoes.

O Convite, disposto no Apéndice A, foi enviado aos participantes utilizando as
plataformas LinkedIn, e-mail e Whatsapp. Para o agendamento das entrevistas, foi criada
uma reuniao dentro das plataformas escolhidas pelo entrevistado (Teams ou Meet), com
envio de e-mail contendo o link de acesso a sala de reunidao, com duragdo aproximada

de uma hora.

3.4 Participantes da pesquisa

A selecao estratégica de participantes, defendida por Patton (2002) por meio da
amostragem intencional, estabelece um alicerce metodolégico para pesquisas
qualitativas focadas na profundidade dos achados. Em vez da busca por uma
representatividade numérica ampla, essa abordagem prioriza a escolha de casos que se
destacam pela riqueza informacional, capazes de elucidar as questdes centrais da
pesquisa com detalhes significativos. A qualidade dos dados coletados, portanto, assume
maior relevancia do que a mera quantidade de participantes.

Nessa mesma perspectiva, Minayo (2017) contribui com o conceito de saturagéo
tedrica para determinar a suficiéncia da amostra em estudos qualitativos. Segundo a
autora, o encerramento da coleta de dados ndao se baseia em um numero fixo de
entrevistados, mas sim no ponto em que novas entrevistas nao oferecem insights inéditos
e relevantes para a compreensdo do fendmeno investigado. A capacidade de os
participantes selecionados apresentarem uma variedade abrangente de vises,
fundamentadas em suas experiéncias e conhecimentos especificos, torna-se o critério
primordial.

A amostragem intencional de Patton (2002) e a nogéo de saturagdo de Minayo

(2017) convergem para orientar a estratégia de coleta de dados desta pesquisa. A
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escolha de um grupo diversificado que atua em bancos privados no Brasil visa obter uma
representacao multifacetada do cenario bancario nacional.

A estratégia central desta pesquisa seguiu o principio de amostragem de casos
intensos, definido por Patton (2002). Essa escolha foi primordial para a selegdo dos
participantes, focando em individuos que manifestam o fendmeno de interesse em sua
forma mais rica e informada. Em vez de buscar casos extremos, esta abordagem prioriza
profissionais com um envolvimento significativo e profundo nas questbes centrais da
pesquisa. Na pratica, isso se traduz na busca por profissionais das areas de Asset,
Tesouraria, Planejamento, Inovagao, Tecnologia, Investimentos, Operacdes e Comercial
dos bancos privados. Esses individuos, por sua posi¢ao e experiéncia, sdo considerados
os informantes mais aptos a fornecer insights detalhados e estratégicos sobre os desafios
da implantagcdo do DREX e das politicas monetarias.

Adicionalmente, o principio da amostragem por critério (Patton, 2002) foi adotada
para assegurar que cada participante e cada instituicdo selecionada atendessem a um
conjunto de requisitos predefinidos, essenciais para a validade do estudo. Foram
elegiveis para a pesquisa apenas profissionais de bancos privados atuantes no Brasil
que demonstrassem expertise comprovada ou ocupassem posi¢des estratégicas nas
areas anteriormente, como diretores, superintendentes e gerentes. A aplicagcao desse
critério garantiu que a amostra fosse composta por atores praticantes de gestao,
garantindo a coleta de dados de alta qualidade e com foco cirurgico no problema da
pesquisa.

Para complementar as estratégias anteriores e facilitar o acesso a um grupo
especializado de informantes, o principio da amostragem em bola de neve (Patton, 2002)
foi utilizado de forma secundaria e complementar. Este método foi empregado apds o
contato inicial e a realizacdo das primeiras entrevistas, nas quais foi solicitado aos
participantes que indicassem outros profissionais com conhecimento e experiéncia
relevantes para o tema. Essa estratégia € particularmente util nestes contextos em que a
populacdo de interesse € de dificil acesso. A indicacdo por pares contribui para a
expansdo da amostra de maneira organica e para a inclusao de diferentes perspectivas
dentro da mesma esfera de expertise, sem deixar de cumprir os outros dois principios

anteriores.



60

Com base nessas estratégias de amostragem, o principal instrumento para a
coleta de dados foi a entrevista semiestruturada. O publico entrevistado é considerado
fonte primaria de insights aprofundados sobre a gestdo bancaria no contexto da possivel
implementacdo do DREX.

Assim, aderindo aos critérios de selecao intencional e a busca do alcance da
saturagao tedrica, foram entrevistados no total sete gestores de bancos diversos, sendo
2 da area de Asset, 1 de Planejamento e 4 da area Comercial que atuam em rede de
Agéncias, Investimentos e Corporate. O perfil académico do grupo € qualificado, com
todos possuindo pods-graduacao Lato Sensu ou MBA completos. Quanto a experiéncia
profissional, apenas 1 entrevistado possui menos de dez anos de carreira, enquanto os
outros 6 apresentam solida trajetoria no mercado financeiro. Em termos hierarquicos, a
amostra é composta por 1 diretor, 5 superintendentes e 1 gerente sénior.

Os participantes representam instituicbes financeiras classificadas como bancos
multiplos de capital privado de grande porte, com atuagcédo abrangente e consolidada nos
segmentos de varejo, atacado e gestdo de recursos. Tais conglomerados possuem
relevancia sistémica no Sistema Financeiro Nacional, concentrando parcela significativa
dos ativos e passivos bancarios do pais e liderando a agenda de inovacao tecnologica,
inclusive com participagao ativa na infraestrutura de testes da moeda digital.

A configuragdo amostral acima reune a expertise técnica necessaria para
responder ao problema de pesquisa. A alta senioridade dos participantes, aliada a
diversidade de areas funcionais, permitiu capturar uma visao holistica sobre os impactos
do DREX na gestao bancaria, conferindo densidade a analise e assegurando que 0s
achados nao se limitem a aspectos técnicos, mas revelem a complexidade da tomada de

decisao e as reestruturagdes necessarias nos modelos de negdcios das institui¢cdes.

3.5 Fim da coleta de dados

O encerramento da coleta de dados qualitativos para esta dissertagcao, apds a
realizacdo de sete entrevistas, fundamenta-se em uma dupla e interdependente
justificagdo: o atingimento da Saturagdo Teodrica, conforme preconizado por Minayo
(2017), e a reorientagao estratégica do proprio projeto DREX, que muda o foco e a
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direcdo dos olhares dos gestores bancarios. A amostra, definida por Populagéo
Intencional (Patton, 2002), alcangou a tipicidade necessaria para o mapeamento dos
desafios bancarios, mas a analise posterior indicou que novos insights conceituais
haviam se esgotado, sendo este ponto reforcado pela recente alteracdo no foco do Real
Digital.

A analise preliminar, conduzida apos a transcricdo e a organizagao de cada
depoimento, revelou que, a partir da terceira entrevista, o discurso dos participantes
demonstrou alto grau de redundéncia e convergéncia. As categorias tematicas
emergentes, focadas no objetivo da pesquisa, ndo apresentaram novos insights
significativos.

A saturagéo tedrica foi alcangada quando os dados subsequentes ndo agregaram
novas perspectivas ou elementos conceituais que pudessem expandir a compreensao do
fendmeno estudado (Minayo, 2017). Isso sugere que o universo de perspectivas
relevantes da populagdo intencional selecionada foi suficientemente mapeado,
conferindo validade interna ao conjunto de dados colhidos para a discusséo proposta.

Adicionalmente a saturagao tedrica alcancada, a determinagao do fim do periodo
de coleta de dados foi corroborada por fatos externos de grande impacto no setor. Em
novembro de 2025, veiculos de imprensa que, embora nao sejam de natureza cientifica,
sdo amplamente aceitos e considerados como fontes fidedignas pelo publico executivo
entrevistado, como o Valor Econémico (Bomfim, 2025) e o InfoMoney (Dourado, 2025),
reportaram a decisao da autoridade monetaria de revisar parte da infraestrutura proposta
preliminarmente.

Com o encerramento da Fase 2 do Piloto DREX e o posicionamento oficial do
Bacen indicando que a préxima fase de desenvolvimento e implementagéao nao utilizara
as tecnologias de Blockchain ou DLT, o cenario de incertezas e o escopo dos desafios
de infraestrutura e tecnoldgicos sofreram uma alteragdo fundamental, ficando mais longe
sua implementacao. O ciclo de experimentacdo da Fase 2 consolidou um arcabougo
regulatorio estruturado para a tokenizagcao da economia, criando um ambiente favoravel
para que as instituigcdes financeiras projetem o desenvolvimento e a futura disseminagao

de novas moedas digitais privadas.
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Essa reorientagao estratégica fez com que os olhares e o foco tatico-operacional
dos gestores bancarios se desviassem significativamente do contexto inicial das
entrevistas. As questdes de maior urgéncia para os bancos migraram da ampla gama de
incertezas e desafios iniciais do DREX para a adaptagdo regulatoria e operacional
necessaria para a atuagao com stablecoins, dada a publicagdo de novas normativas com
prazos definidos. Como as stablecoins nao se configuram como objeto central desta
pesquisa, essa mudanca do foco dos gestores inviabilizou a captura de informacgdes uteis
que pudessem expandir os dados ja obtidos.

Dessa forma, a mudanca de curso do DREX confirmou o esgotamento do cenario
de desafios iniciais junto a alta gestado, ficando mais longe a possibilidade de capturar
informacgdes uteis a pesquisa e justificando plenamente a interrupgao da coleta. A analise
se concentrou, assim, na valiosa percepgao estratégica colhida no momento de maior

incerteza e debate, que revela a cultura de adaptacgao institucional dos bancos.

3.6 Tratamento e analise dos dados

Para Bardin (2016), a analise de conteudo em entrevistas transcritas € um método
rigoroso para extrair significados das falas. Por meio de procedimentos sistematicos e
objetivos, buscam-se indicadores que permitam inferir conhecimentos sobre a produgao
e a recepgao das mensagens. O foco é desvendar temas, representagdes e logicas nas
narrativas dos entrevistados, oferecendo uma compreensao aprofundada do fenbmeno a
partir de suas perspectivas.

A analise de dados qualitativos no presente estudo seguiu rigoroso processo de
analise de conteudo, conforme delineado por Patton (2002). Este método foi utilizado
para interpretar e dar sentido aos dados coletados por meio de entrevistas. As etapas a
seguir foram desenvolvidas com sustentacdo na obra desse autor.

Iniciou-se a preparacdo dos dados, que envolve a transcricdo completa das
entrevistas realizadas. Essa etapa € essencial para garantir que todas as informacgdes
relevantes sejam acessiveis para a analise subsequente, permitindo uma imersao

completa nos dados disponiveis. Foram mantidos em anonimato todos os dados que
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pudessem identificar os entrevistados e suas organizagdes, a fim de manter o rigor
cientifico.

Uma vez preparados os dados, a familiarizacdo com o material foi o préximo
passo. Isso implicou uma leitura abrangente das transcri¢gdes e anotagdes, com o objetivo
de obter uma compreensao inicial dos temas e padrbes que surgiram. Durante esta fase,
nao se buscou uma analise profunda, mas sim uma sensibilidade aos conteudos,
buscando captar as nuances e os significados que emergem das narrativas dos
participantes.

A proxima etapa envolveu a codificagdo dos dados. A codificagdo € um processo
critico na analise de conteudo, pois permite organizar a informacao de maneira a facilitar
identificacbes subsequentes. Para auxiliar na identificagcdo das classes tematicas
emergentes dos dados qualitativos coletados nas entrevistas, na analise de conteudo, foi
utilizado o software Iramuteq. Essa ferramenta computacional permite explorar padrdes
lexicais e contextuais nas transcricdes, facilitando a organizagao e a categorizacao do
conteudo em diferentes classes relevantes para a compreensao dos desafios da gestao
bancaria frente ao DREX e as politicas monetarias.

Uma vez que a codificacdo estava completa, desenvolveu-se a elaboragao das
categorias que agrupam os codigos semelhantes em temas mais amplos. Este processo
requer uma constante reflexdo e revisdo, em que as categorias inicialmente
estabelecidas podem ser ajustadas ou reformuladas a medida que novos padrdes e
insights se revelam.

Durante a analise, o foco foi buscar entender o significado dos padrdes e
categorias que surgiram. Aqui, o intuito foi relacionar os achados as questbes de pesquisa
propostas, inserindo-os em um contexto mais amplo que possa iluminar as dinamicas
sociais e comportamentais observadas.

A validacao dos dados analisados foi uma etapa fundamental para garantir a
credibilidade e a confiabilidade dos achados. Foi adotada a pratica de triangulacédo de
fontes entre as interpretacbes com a base tedrica que sustenta esta pesquisa. Esse
procedimento teve como objetivo assegurar que as conclusdes sejam robustas e que
reflitam com precisdo as experiéncias e as percep¢des dos individuos envolvidos na

pesquisa.
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Para essa triangulagao, adotou-se o elemento de Analise Cruzada (Patton, 2002).
Esse elemento é o processo de analise e interpretagdo, em que os dados coletados
dialogam com a teoria explanada por trés perspectivas: convergéncia, divergéncia e
complementariedade.

Por fim, a apresentacéo dos resultados foi realizada de forma clara e estruturada,
enfatizando as descobertas significativas emergentes da analise de conteudo. As
analises dos resultados incluiram citagdes diretas dos participantes, que serviram para
ilustrar e dar voz aos dados, enriquecendo a compreensao dos fenébmenos estudados e
garantindo que a multiplicidade de perspectivas presente nos dados coletados seja
respeitada e delineada. Isso ndo apenas fortalece a apresentagdo dos achados, mas
também contribui para um aprofundamento nas discussdes académicas e praticas futuras

que se baseiam nos resultados da pesquisa.
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4 RESULTADOS

A analise lexical por Classificagdo Hierarquica Descendente (CHD) (Figura 2)
segmentou o0 corpus em quatro classes tematicas, representando as principais

dimensdes da avaliagdo dos gestores bancarios sobre os desafios da gestao frente ao

DREX e as politicas monetarias.

Figura 2 — Classificagdo Hierarquica Descendente
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Fonte: Elaborado pelo autor (2026)

4.1 Classe 1: Gestao Operacional de Pagamentos e Legado Tecnoldgico

by

Esta classe é definida por formas que remetem a realidade operacional e a
infraestrutura de pagamentos do setor bancario. A alta frequéncia de palavras como “Pix’,
‘pagamento” e “transacao” indica que o nucleo tematico € a comparagao entre o novo
cenario do DREX e o sistema de pagamentos instantaneos ja consolidado no Brasil. O
termo “hoje” também sugere uma perspectiva ancorada na experiéncia atual. Os
gestores, ao debaterem o futuro digital, utilizam o Pix como principal referencial de

eficiéncia e alcance tecnoldgico.
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Os recortes de texto confirmam que a classe aborda a gestdo pratica dos
pagamentos e a necessidade de desvincular o DREX de interpretagdes equivocadas,
reforgando seu papel como uma nova camada tecnoldgica:

« Entrevista 1: "Eu preciso mesmo que mexer na tecnologia. Jogar uma tecnologia fora
€ pegar uma outra nova, isso € o desafio. E tem dor [...] fazendo isso, é s6 isso.”

o Entrevista 6: "Eu ndo acho que o DREX ¢é a evolugao do Pix. Como a gente I€, eu li
algum tempo atras que o DREX ¢é a evolugédo do Pix. Quem escreveu, para mim,
quem escreveu esta totalmente por fora. O DREX ndo tem nada a ver com a evolucéo
do Pix.”

o Entrevista 6: "Nem eles, que trabalham com esse dia a dia, ndo estdo ainda
preocupados com a questdo DREX. Até porque a nossa economia, nosso dia a dia,
ela é tao dinamica, tdo cheia de problemas, tdo cheia de desafios, que eu acredito

que nao esta mais em evidéncia, as pessoas pdem de lado mesmo.”

Conexao com a Literatura: A percepc¢ao dos gestores sobre a necessidade de
modernizagdo tecnolégica para suportar o DREX dialoga com Yamaoka (2019), que
traduz a centralidade dos bancos centrais em eficiéncia, destacando que as CBDCs
permitem transagcdes mais rapidas e de menor custo comparadas aos métodos
tradicionais. Contudo, essa transicao exige compatibilidade, conforme ressaltam Alonso
et al. (2020), ao afirmarem que as novas moedas precisam ser compativeis com os
sistemas de pagamento tradicionais para serem aceitas. Essa busca por inovagéo nos
meios de pagamento é corroborada pelo Banco Central do Brasil (2024b), que posiciona
o DREX como uma resposta as demandas de uma economia digitalizada.
Adicionalmente, a implementacdo de funcionalidades avancadas discutida pelos
entrevistados alinha-se aos estudos de Rehman et al. (2023), que apontam a otimizagéo
de processos e 0 aumento da eficiéncia no uso de recursos como vantagens centrais da

digitalizagdo da moeda.
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4.2 Classe 2: Gestao de Liquidez, Risco Operacional e Adequacéo de Processos

O vocabulario desta classe esta fortemente associado a conceitos de risco e
cenarios prospectivos, mas o foco se volta aos desafios de adaptacéo e gestéo interna
dos bancos. A alta frequéncia de termos como “risco” e formas verbais como “vamos” e
“esta” revela a preocupacao dos gestores em modelar e ajustar os processos bancarios
existentes ao novo sistema de liquidacdo. A classe reflete a necessidade de definir e
planejar a adequacgao dos sistemas, métricas e o funding para operar no novo ambiente
tokenizado.

Os recortes de texto confirmam a prioridade na definicido de novos mecanismos
de gestdo e na simulagéo de cenarios:

e Entrevista 5: "O risco que tem hoje ndo € um risco sistémico, mas um risco de como
vamos gerir a liquidez dentro dessa plataforma.”

o Entrevista 1. "Ainda esta muito no campo de testes, precisamos ver como [0S
indicadores] vao se comportar, ou seja, € um processo de adequagao da gestdo.”

« Entrevista 3: "Vamos ter que ter novas métricas e gestao de risco para esses novos

ativos digitais que vao surgir na plataforma.”

Conexdo com a Literatura: A énfase dos gestores na adaptacao interna e no
planejamento estratégico frente aos riscos operacionais encontra respaldo em Leonov
(2022), que argumenta que essa transicdo para o DREX exige um planejamento
cuidadoso para garantir a sustentabilidade financeira e a eficiéncia operacional a longo
prazo. Esse equilibrio é fundamental, pois, segundo Rehman et al. (2023), as vantagens
da digitalizagcdo devem ser cuidadosamente ponderadas com os riscos e desafios
associados, como os destacados pelos entrevistados. Para mitigar tais incertezas,
Hernandez Fernandez (2021) enfatiza que um marco regulatério robusto e a integragéao
segura das novas tecnologias financeiras sdo essenciais para reduzir riscos sistémicos,
validando a preocupagao dos bancos com a adequagao segura de seus processos de

gestao.
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4.3 Classe 3: Gestdo de Ativos Tokenizados, Regulamentacdo e Estruturas de

Solugao

Esta classe representa a dimensao mais técnica da pesquisa, concentrando
formas como “ativo”, “token”, “regulador”’, “solucéo” e “criar’. A recorréncia dessas
palavras evidencia que o debate nao se restringe apenas a moeda digital, mas sim a
criagcdo de um novo ecossistema financeiro baseado em ativos digitais regulamentados.
A nomenclatura reflete o foco dos gestores no desenvolvimento de produtos e na
arquitetura de conformidade.

Os recortes a seguir ilustram como a classe aborda a tokenizagao de produtos sob
o crivo da autoridade:

e Entrevista 4: "O DREX se dispbée a ser uma camada de liquidagcdo para ativos
tokenizados em ambiente supervisionado pelo regulador.”

o Entrevista 3: "A grande solucdo, a grande vantagem de um sistema blockchain como
o DREX é vocé criar toda uma camada de infraestrutura para que ativos sejam
trocados de maneira supervisionada pelo regulador..."

o Entrevista 5: "Entdo, o que ele te permite fazer € vocé criar toda uma camada
tokenizada e vocé vai ter uma contrapartida de uma moeda tokenizada que vai ser o

correspondente monetario desse ativo.”

Conexdao com a Literatura: A visdo dos gestores sobre o DREX como
infraestrutura para ativos tokenizados confirma a teoria de Sakharov (2021), que destaca
a integracao com a tecnologia DLT para garantir transparéncia, rastreabilidade e permitir
0 uso de smart contracts. Essa capacidade de automacao é reforcada por Rehman et al.
(2023), ao descreverem como pagamentos automaticos em contratos inteligentes podem
otimizar processos complexos de liquidagdo de ativos. No contexto brasileiro, essa
estruturacdo segue as diretrizes do Banco Central do Brasil (2023a), que instituiu o
Comité Executivo de Gestdo do Piloto DREX para regular esse novo ambiente. Além
disso, a relevancia estratégica dessas operagdes de atacado alinha-se a Chen e Siklos
(2022), que demonstram o potencial das CBDCs de atacado para facilitar pagamentos

interbancarios em tempo real e aumentar a seguranga das transagdes de ativos.
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4.4 Classe 4: Banco Central, Autoridade Reguladora

Esta classe representa a dimensdo institucional e estrutural da pesquisa,
concentrando as discussdes sobre o papel do Banco Central como a principal autoridade
sobre o DREX. A alta frequéncia de termos como “banco_central” e “modelo” demonstra
que o discurso dos gestores se concentra no desenho do DREX e no esquema de
controle que o regulador ira impor. A classe captura a analise sobre como o modelo de
atacado e as decisdes do BC configuram os desafios que os bancos privados devem
enfrentar para a adequagao de seus sistemas.

O foco é o debate sobre o propdsito, a estrutura de controle e o papel do regulador
no novo ambiente digital:

o Entrevista 3: “Velocidade e ser uma prioridade vai depender realmente do que a
autoridade monetaria faga ou exija. Ele €, mal ou bem, o regulador do mercado, entao
ele pode obrigar para operar ali.”

e Entrevista 4: “O Banco Central do Brasil, ele se prop6s a fazer um modelo onde os
depdsitos a vista fossem tokenizados... Entdo, vocé nao teria impacto em questao de
desintermediacao dos bancos aqui.”

e Entrevista 1: "O Banco Central do Brasil declarou que jamais teriamos uma CBDC

que renderia juros. O que rende juros € o titulo da divida que os bancos tomam."

Conexdao com a Literatura: A percepcao dos gestores sobre o poder da
autoridade monetaria em definir as regras do jogo reflete a definicado de Davoodalhosseini
(2022), que estabelece a CBDC como um passivo soberano, onde o Banco Central detém
controle absoluto sobre o desenho e a emissao, distinguindo-a de iniciativas privadas
descentralizadas. A énfase dada pelos entrevistados a escolha de um modelo de
"depdsitos tokenizados" para evitar a desintermediacdo bancaria dialoga com Chen e
Siklos (2022), que argumentam que os modelos de CBDC de atacado sao estruturados
justamente para fortalecer a infraestrutura interbancaria sem comprometer a estabilidade
dos depdsitos comerciais. Por fim, a declaracdo dos gestores sobre a inexisténcia de
remuneragao (juros) no DREX alinha-se as discussdes de Clouse (2024), que analisa
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como a decisdo de remunerar ou ndo uma CBDC é determinante para o equilibrio das
taxas de juros na economia, confirmando que o modelo brasileiro optou pela neutralidade

monetaria para ndo competir com titulos publicos.
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5 DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Este capitulo apresenta a analise cruzada dos dados, triangulando os resultados
obtidos na analise das Classes 1 a 4, com o referencial tedrico e as evidéncias empiricas
das entrevistas. A discussao € estruturada em torno de trés pilares centrais que
nortearam a investigacéao: (i) Interoperabilidade; (ii) Gestdo de Risco de Liquidez; e (iii)
Taxa de Juros das CBDCs.

Adota-se a perspectiva de Patton (2002) para identificar pontos de convergéncia,
divergéncia e complementariedade entre a literatura académica e a pratica da gestao

bancaria no contexto brasileiro.

5.1 Pilar 1: Interoperabilidade

A andlise das Classes 1 e 3 revelou que a interoperabilidade é avaliada pelos
gestores ndo apenas como um requisito técnico, mas como um desafio de integragéo
entre modelos de negdcios distintos: a infraestrutura atual de pagamentos e a nova

arquitetura de transferéncia de propriedade via contratos inteligentes.

Perspectiva de Convergéncia: A triangulacdo dos dados confirma a dimensao
de "Tecnologia e Infraestrutura" descrita no Quadro 2 - Impactos das CBDCs na Gestao
Bancaria do referencial tedrico. A literatura (Leonov, 2022) prevé que a coexisténcia de
sistemas exige uma revisdo profunda do parque tecnolégico bancario para suportar
operacoes 24/7. Os resultados convergem integralmente com essa previsao. Os gestores
reconhecem que a estrutura legada ndo é compativel com a légica de tokenizagao,
exigindo mais do que simples ajustes.

O Entrevistado 1 valida essa necessidade de ruptura estrutural ao afirmar:

Eu preciso mesmo mexer na tecnologia. Jogar uma tecnologia fora e
pegar uma outra nova, isso é o desafio. E tem dor [...] fazendo isso.

Reforcando essa visao técnica, o Entrevistado 2 complementa que o desafio ndo

€ apenas conectar, mas adaptar toda a arquitetura interna:
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Dado que o DREX é a propria interoperabilidade, o nosso desafio é
tecnoldgico, [...] de nos adaptarmos a nossa tecnologia com essa nova
plataforma.

Essa convergéncia se acentua ao validar empiricamente a Programabilidade e o
uso de Smart Contracts, caracteristicas apontadas por Rehman et al. (2023), Sakharov
(2021), Alonso et al. (2020) e Bagis (2022) como os elementos distintivos das CBDCs.
Os dados empiricos validam que a nova infraestrutura ndo serve apenas para liquidagao,
mas para a criagcado de regras de negocios automatizadas. O Entrevistado 4 corrobora a
teoria ao descrever a aplicagao pratica dessa tecnologia:

Basicamente, sdo linhas de codigo onde vocé coloca regras [...]. Através
desse smart contract [...] vocé consegue criar N modelos de negdcio.
Vocé pode ir, 0 céu é o limite.
O Entrevistado 1 também reforga essa convergéncia quando afirma sobre a
possibilidade de trocas em tempo real dos ativos monetarios e ndo monetarios:

[...] é justamente a troca automatica de ativos, a troca em tempo real de
ativos. Em términos, blockchain parece ter uma grande aderéncia, uma
grande sinergia com esse tipo de produto...

Portanto, ha um consenso robusto entre teoria e pratica: a interoperabilidade
impde uma reengenharia mandatéria dos sistemas legados ndo apenas para conectar

redes, mas para viabilizar a automacao contratual descrita na literatura.

Perspectiva de Divergéncia: A analise revela uma divergéncia marcante em
relagcdo a dimensao "Estrutura de Custos", também presente no Quadro 2. Auer et al.
(2022) mencionam que a implementagdo das CBDCs requer uma consideragao
cuidadosa das infraestruturas tecnoldgicas e arquiteturas de pagamento, pois precisam
de investimentos significativos para adaptar suas operagdes atuais. Contudo, os dados
empiricos refutam essa visdo. A avaliagdo dos gestores € que a capacidade de
investimento ndo € o gargalo.

O Entrevistado 3 diverge da visdo de escassez de recursos, pontuando que a
capacidade econdmica existe, e o foco é a prioridade:

Capacidade econémica, eu acho que ha, nao vejo problema com isso.
Velocidade e ser uma prioridade vai depender realmente do que a
autoridade monetaria faca ou exija.
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Essa visdo é corroborada pelo Entrevistado 2, que minimiza o peso do custo frente
a dinamica do dia a dia, sugerindo que o investimento € absorvido pela magnitude da
operagao:

Eu creio que aqui é muito mais a velocidade com que isto vai acontecer
do que se os bancos tém capacidade de investimento ou nao.

Assim, enquanto o Quadro 2 projeta os custos de adaptagdo como um desafio
critico, a pratica bancaria ressignifica esse impacto: o desafio ndo é financiar a mudanca,
mas sim gerenciar a velocidade e o foco da implementagdo em meio a outras prioridades

regulatorias.
Perspectiva de Complementaridade: Nao foram encontrados elementos de
complementaridade da teoria com os dados empiricos.

Abaixo segue o Quadro 7 sintetizando as perspectivas analisadas acima:

Quadro 7 — Pilar 1 - Interoperabilidade

Perspectiva

Premissa Teodrica (Literatura)

Evidéncia Empirica (Dados)

Convergéncia
(Tecnologia e

Infraestrutura)

+ Reengenharia Tecnolédgica:
Necessidade de revisao profunda dos
sistemas legados (Leonov, 2022).

* Programabilidade: Uso de Smart
Contracts como diferencial funcional
(Rehman et al, 2023; Sakharov,

2021).

+ Validagdao Técnica: Gestores
confirmam a necessidade de "ruptura
estrutural" e troca de tecnologia.

* Foco na Automacgao: Infraestrutura
vista ndo s6é para pagamentos, mas
para criar

regras de negdcios

automatizadas e novos modelos.

Divergéncia

(Estrutura de Custos)

» Barreira de Entrada: Custos de
implementacéo citados como entrave
critico e desafio de adaptagédo (Auer
et al., 2022).

» Escassez: Foco na dificuldade de

alocar recursos para a mudanga.

+ Capacidade Existente: Bancos
refutam a falta de recursos; o custo é
absorvido pela magnitude da
operagao.

* Priorizacado: O gargalo real ndo é
financeiro, mas de velocidade e
prioridade estratégica frente a

regulacao.

Complementariedade

* N/A

* Ndo foram identificados elementos

de complementaridade neste pilar.

Fonte: Elaborado pelo autor (2026)
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5.2 Pilar 2: Gestao de Risco de Liquidez

A anadlise da Classe 2 cruzada com a Classe 4, revela que a gestdo de risco no
contexto do DREX sofre um deslocamento conceitual em relagao a literatura: o risco de
solvéncia (literatura) perde relevancia, enquanto o risco de liquidez intradia (velocidade

da operagao) assume papel central.

Perspectiva de Divergéncia: A analise revela uma divergéncia fundamental em
relacdo a categoria "Desintermediagdo Financeira" descrita no Quadro 2. A literatura
tedrica (Leonov, 2022) frequentemente associa as CBDCs ao risco de "corrida bancaria",
onde os agentes econémicos migrariam seus depositos dos bancos comerciais para o
Banco Central, drenando a capacidade de crédito das instituicdes. Contudo, os dados
empiricos refutam essa ameaca para o cenario brasileiro até mesmo pelo posicionamento
firme do 6rgdo regulador. Foi definido no projeto que as transagdes do DREX
aconteceriam entre o Bacen e os bancos, mantendo sua posi¢cao como intermediador do
nosso sistema financeiro. Assim, podemos afirmar que o modelo escolhido foi uma CBDC
de atacado (BIS Innovation Hub, 2021). A escolha do modelo neutraliza esse impacto.

O Entrevistado 4 contesta a aplicacdo dessa teoria ao caso brasileiro, explicando

que o desenho do DREX preserva o balanco dos bancos:

O Banco Central do Brasil, ele se propbs a fazer um modelo onde os
depositos a vista fossem tokenizados [...]. Entédo, vocé nao teria impacto
em questdo de desintermediacédo dos bancos aqui.

Essa visao é reforgcada pelo Entrevistado 1, que esclarece que a literatura analisa
cenarios de varejo que nao se aplicam ao DREX:

Nao sera uma CBDC de varejo na qual vocé tem uma distribui¢cao direta
para o cidadao, [...], aqui ja foi descartado isso ai.

Portanto, a gestado bancaria diverge do quadro teorico de riscos classicos. No
Brasil, o DREX né&o é avaliado como uma ameacga a captagéo de funding, invalidando a

desintermediacdo como um desafio gerencial imediato.
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Perspectiva de Convergéncia: A triangulagdo dos dados confirma a centralidade
da categoria "Regulamentacdao e Conformidade", descrita no Quadro 2 do referencial
tedrico. A literatura (Leonov, 2022) alerta que, sem um arcaboucgo legal robusto, a
introdugdo de CBDCs poderia desestabilizar os balangos bancarios. Lim, Lui e Zhang
(2024) aprofundam esse alerta ao enfatizar que a capacidade de os bancos centrais
gerenciarem a liquidez pode ser severamente comprometida se a CBDC nao for
implementada com regulamentagdes apropriadas, tornando a criagdo de mecanismos de
estabilidade essencial para evitar crises sistémicas.

Os resultados convergem integralmente com essa premissa tedrica: os gestores
concordam que a seguranga do sistema nao depende apenas da tecnologia, mas da
presenga de um regulador forte que defina limites claros, conforme sugerido pelos
autores supracitados.

O Entrevistado 7 sintetiza essa convergéncia ao identificar a regulagédo como o
elemento transversal que sustenta a segurancga de todos os pilares, incluindo a liquidez:

O principal ponto aqui [...] a questao da regulagao sendo um ponto crucial
aqui de todos esses tépicos, né? Tanto da interoperabilidade, como das
taxas de juros, como de risco de liquidez bancaria.

Essa visdo é reforcada pelo Entrevistado 2, que destaca que a estabilidade do
sistema depende do acompanhamento vigilante do regulador para mitigar riscos
sistémicos:

Tudo novo gera desafios de seguranca... Entdo, eu vejo isso como uma
dinAmica que o mercado e o regulador sabem fazer muito bem [para
garantir estabilidade].

O Entrevistado 2 corrobora a necessidade de vigilancia constante prevista no
indicador teorico, associando-a a estabilidade do novo sistema:

Quando a gente fala de regulacdo, a gente vem junto com a gestédo de
risco de liquidez dos bancos [...] lembrando que tudo novo gera desafios
de segurancga, desafios de estabilidade.

Dessa forma, ha um consenso absoluto. Embora o modelo de atacado mitigue o
risco de corrida bancaria, teoria e pratica concordam que essa seguranca so existe devido
a imposicdo de uma regulagao robusta. A gestdo bancaria avalia que a intervencgéao
regulatoria (confirmando a teoria) € o Unico mecanismo capaz de blindar as instituicoes

contra o risco de solvéncia em um ambiente digital.
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Perspectiva de Complementaridade: Os resultados complementam a categoria
“Estratégias de Adaptagédo” do Quadro 2. Enquanto a literatura, representada por Leonov
(2022) e Rehman et al. (2023), sugere genericamente a otimizacdo operacional e o
monitoramento constante como medidas preventivas de gestdo, os dados empiricos
esclarecem a natureza exata e técnica dessa adaptacgao: a transicdo mandatoria da
gestdo de caixa de fim do dia (End-of-Day) para a gestdo atdbmica em tempo real
(Intraday).

O Entrevistado 1 oferece um detalhamento pratico que a teoria generalista ndo
traz, explicando que a liquidagao em real time (simultanea) inviabiliza os processos atuais
de compensacgao diaria (como nas operagdes compromissadas):

Compromissada, garantia de compromissada, vocé faz fechamento
diario, vocé fica batendo [...]. Se vocé tem um negdécio em tempo real,
automatizado, tudo atémico... Isso [processos de gestdo] tem que mudar
radicalmente.

Dessa forma, a pesquisa complementa o referencial tedrico ao especificar que a
estratégia de adaptacao exige o desenvolvimento de tesourarias capazes de operar 24/7.

O Entrevistado 7 refina essa visdo ao argumentar que a liquidez instantadnea do
DREX deixa de ser apenas um fator de risco e passa a ser uma definicao estratégica de
produto. Ao ser questionado se a velocidade do DREX forgaria uma liquidez imediata em
investimentos de longo prazo, ele pondera que os prazos de liquidagdo (D+0, D+30)
continuarao sendo definidos pela estratégia comercial da instituicdo, e ndo impostos pela
tecnologia: "Vejo muito mais essa questao estratégica do que uma visao de liquidez”.

Adicionalmente, a convergéncia se aprofunda ao confirmar a Programabilidade e
os Smart Contracts como diferenciais funcionais das CBDCs. Essa constatagao empirica
corrobora a visao tedrica de Rehman et al. (2023), Sakharov (2021), Alonso et al. (2020)
e Bagis (2022), que convergem ao apontar a capacidade de automacgéao contratual e a
execucao de regras de negdcio em blockchain como as principais vantagens tecnoldgicas
das moedas digitais sobre os sistemas de liquidacao tradicionais.

Isso complementa a teoria ao sugerir que o risco de liquidez sera mitigado

ativamente pelo desenho dos smart contracts dos produtos, que respeitarao as regras de
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negocio de cada banco. O Entrevistado 4, traz em sua fala um exemplo dessa

programabilidade:

Eu vou pegar aqui uma operagéo de veiculo. Eu coloco a regra que esse
produto veiculo dentro desse contrato inteligente, para que se ocorra um
delivery versus payment, uma entrega contra pagamento, uma venda e
compra desse ativo, eu tenho que ter algumas verificagoes.

O desafio gerencial ndo é apenas monitorar o saldo, mas garantir colaterais em

ledgers distribuidos onde a liquidacdo nédo permite descasamento temporal (netting),

exigindo uma liquidez instantédnea que o sistema legado n&do demandava.

Abaixo segue o Quadro 8 sintetizando as perspectivas analisadas acima:

Quadro 8 — Pilar 2 - Gestao de Risco de Liquidez

Perspectiva

Premissa Teoérica (Literatura)

Evidéncia Empirica (Dados)

Divergéncia
(Desintermediagcao

Financeira)

* Risco de "Corrida Bancaria":
Associagao teorica entre CBDC e a
migragao de depositos, gerando risco
de solvéncia e desintermediagao
(Leonov, 2022).

* Modelo de Atacado: O risco de
desintermediagcdo € refutado, pois o
DREX (Atacado) ndo compete com
depdsitos de varejo.

* Preservagéao do Funding: O desenho
do projeto neutraliza a ameaca aos

balangos bancarios.

Convergéncia
(Regulamentacéo e

Conformidade)

+ Estabilidade via Regulagdo: A
capacidade de gerenciar liquidez
depende de regulagbes apropriadas
para evitar crises sistémicas (Lim; Lui;
Zhang, 2024).

* Monitoramento: Necessidade de

limites claros e vigilancia.

* Regulador como Escudo: Consenso
das partes de que a seguranca de
liquidez advém da forga do regulador, e
ndo apenas da tecnologia.

» Estabilidade Sistémica: A atuacéao
ativa do Bacen é vista como o garante

da estabilidade do sistema.

Complementariedade

(Estratégias de Adaptacéao)

» Otimizacao Genérica: Literatura
sugere "otimizagdo operacional" e
"monitoramento constante" de forma
ampla (Leonov, 2022; Rehman et al.,
2023).

+ Gestdao Intradia (Real-Time):
Especificagdo técnica da mudanca de
gestdo de End-of-Day para liquidagao
atdmica (fim do netting diario).

* Liquidez como Estratégia: A
velocidade (D+0) é definida pela
estratégia do produto via Smart
Contracts  (programabilidade), néo

imposta pela tecnologia.

Fonte: Elaborado pelo autor (2026)
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5.3 Pilar 3: Taxa de Juros para CBDC

A analise cruzada da Classe 4 com o referencial tedrico revela que este é o ponto
de maior distanciamento entre os modelos tedricos globais de CBDC e a aplicagao pratica
do DREX no Brasil.

Perspectiva de Divergéncia: A analise revela uma divergéncia estrutural em
relacdo ao indicador "Taxa de Juros da CBDC" apresentado no Quadro 3, que esta
presente na categoria “Politicas Monetarias” no Quadro 2 do referencial teérico. A
literatura académica internacional, representada por Clouse (2024), argumenta
extensivamente que a introdugdo de uma taxa de juros remuneratoria na moeda digital
seria um poderoso instrumento de politica monetaria para influenciar a inflacédo e a
alocagao de ativos. No entanto, os dados empiricos refutam a aplicabilidade desse
modelo no Brasil.

Os gestores confirmam que o regulador vetou essa funcionalidade para evitar a
concorréncia desleal com os instrumentos de captacao bancaria (como CDBs e Titulos
Publicos). O Entrevistado 1 é taxativo ao descartar a hipotese tedrica:

O Banco Central do Brasil declarou que jamais teriamos uma CBDC que
renderia juros. O que rende juros é o titulo da divida que os bancos
tomam.

Essa visdo € corroborada pelo Entrevistado 4, que reconhece a teoria, mas
confirma a negativa pratica, pois isso alteraria a base monetaria de forma indesejada:

Entado eu t6 criando dinheiro artificial na economia. Isso baguncga politica
monetaria, ndo existe. E falar que eu vou criar uma taxa paralela, vocé
cria um abismo de arbitragem entre taxas.

Portanto, a gestado bancaria diverge da teoria que vé a CBDC como um ativo de
investimento. No Brasil, o DREX é avaliado estritamente como um ativo de liquidagao
(meio de troca) e ndo como um ativo de remuneracao (reserva de valor), invalidando o

uso da taxa de juros como desafio gerencial direto.
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Perspectiva de Convergéncia: A triangulacdo confirma a premissa de
Davoodalhosseini (2022) e do préprio Banco Central do Brasil (2022) de que a CBDC é
um passivo soberano, sobre o qual a autoridade monetaria exerce controle absoluto de
desenho. Essa premissa esta presente na categoria “Politicas Monetarias” no Quadro 2,
pois reflete a gestado da oferta de moeda e das taxas de juros. Os resultados convergem
com a teoria de que a definicdo do "modelo" (com ou sem juros) € uma prerrogativa
exclusiva do regulador para garantir a estabilidade macroeconémica.

Os gestores validam essa centralidade institucional. O Entrevistado 3 reconhece
que a seguranca do sistema depende dessa capacidade de o Banco Central intervir e
definir as regras de operacao, convergindo com a literatura sobre a necessidade de uma
governanga centralizada forte:

Eu acho que o Banco Central vai poder operar bastante nessas
segurancgas. Vai garantir um modelo que favoreca a seguranca do
Sistema Financeiro, seus agentes como os bancos e os clientes.

Assim, ha consenso de que a auséncia de juros ndo é uma falha técnica, mas uma
decisdo soberana de design alinhada a teoria de preservagao da estabilidade financeira,

na qual o regulador atua para evitar a desintermediacéo.

Perspectiva de Complementariedade: Os resultados complementam a categoria
"Novos Modelos de Negdcios" implicita no Quadro 2. Se a teoria (Clouse, 2024) sugere
que os juros servem para "incentivar" o uso da moeda digital, a auséncia deles no DREX
cria um vacuo tedrico: o que motivara os bancos a migrarem para a plataforma?

Os dados empiricos esclarecem que o incentivo financeiro (juros) € substituido
pelo incentivo de eficiéncia operacional. O Entrevistado 3 complementa a discussao
tedrica ao introduzir o conceito de "sinergia" como o motor da adogéao:

Eu acho, pelo que eu ja estudei ai do tema, esse ano a gente comeca a
ter a operabilidade do DREX sendo atacado, entre as proprias instituicdes
financeiras. O misto do que o Banco Central vem buscando desde a
gestdo do Roberto Campos é de dar seguridade para o sistema financeiro,
velocidade, escala e redugao de custos para o Banco Central. Quando
vocé diminui bastante a questao do papel moeda, emissao, vocé também
traduz bastante reducao de custos.
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O Entrevistado 4 aprofunda essa visao, explicando que a motivagao para aderir
ao DREX nao é a rentabilidade da moeda em si, mas a capacidade de criar novos
produtos de crédito otimizados:

Um dos argumentos mais fortes que o DREX tinha aqui era a parte de
otimizagao de crédito, através da programabilidade [...]. Isso afeta a oferta
de crédito no mercado.

Dessa forma, a pesquisa complementa o referencial teérico no modelo de atacado
brasileiro, a eficiéncia transacional (redu¢do de custo e novos produtos de crédito) atua
como o substituto funcional da taxa de juros para fomentar a demanda pela moeda digital.

Abaixo segue o Quadro 9 sintetizando as perspectivas analisadas acima:

Quadro 9 — Pilar 3 - Taxa de Juros para CBDC
Perspectiva Premissa Teoérica (Literatura) Evidéncia Empirica (Dados)

« CBDC Remunerada: A literatura | - Refutagdo do Modelo: O DREX é
internacional (Clouse, 2024) defende | definido estritamente como ativo
taxas de juros na CBDC como | de liquidagdo (meio de troca), ndo

Divergéncia . C ~
ferramenta de controle inflacionario e | de remuneragao.
(Instrumento de Politica | alocac&o de ativos. « Protecdo do Canal Bancario: A
Monetéria) + Ativo de Investimento: Visdo da | auséncia de juros visa evitar a
moeda digital como reserva de valor | "concorréncia desleal" com
concorrente. instrumentos de captacédo (CDBs) e
a arbitragem de taxas.
» Controle de Design: A CBDC é um | Consenso Institucional:

passivo soberano; o Banco Central | Gestores validam a autoridade do

CEMEERMEE tem prerrogativa absoluta para definir | BC em vetar os juros como medida

(Soberania da o modelo (com ou sem juros) visando | de seguranca sistémica.
Autoridade Monetaria) | estabilidade (Davoodalhosseini, | * Governanga: Aceitacdo de que a
2022). regra € definida pelo regulador para

preservar a estabilidade financeira.
* Juros como Incentivo: A teoria | * Incentivo de Eficiéncia: O ganho
sugere que a remuneragao financeira | financeiro direto é substituido pela
€ 0 que atrai a demanda pela moeda | sinergia operacional e redugéo de
digital. custos.

* Lacuna Teédrica: Sem juros, falta | + Novos Produtos: A motivagao
(Incentivos de Adogéao) explicagéo clara na literatura sobre o | para o uso vem da capacidade de
motivo da adogao pelos bancos. criar produtos de crédito otimizados
via programabilidade (Smart
Contracts), e ndo do rendimento da
moeda.

Complementariedade

Fonte: Elaborado pelo autor (2026)
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6 CONCLUSAO

O presente trabalho atingiu seu objetivo geral de analisar os desafios da gestao
bancaria no contexto da implementacédo do Real Digital (DREX) no Brasil, triangulando a
visdo de gestores de grandes instituicbes financeiras com os potenciais novos
indicadores de politica monetaria para CBDCs. A pesquisa, de natureza qualitativa e
exploratoria, confirmou que o modelo brasileiro impde uma reconfiguragdo da ldgica
bancaria, na qual os desafios transbordam a esfera financeira e técnica, exigindo uma
reengenharia estratégica para operar em uma economia tokenizada.

Os trés primeiros objetivos especificos foram cumpridos por meio de uma revisao
literaria. A metodologia de PRISMA (Page et al., 2020) foi adotada como ferramenta para
conferir rigor e sistematicidade a selecao do referencial tedrico. Por meio dessa triagem
estruturada, foi possivel mapear sobre as moedas digitais soberanas, permitindo
caracterizar conceitualmente as CBDCs e as especificidades do DREX. Além disso, essa
etapa fundamental possibilitou a identificagdo dos principais desafios de gestdo e dos
indicadores de politica monetaria presentes na literatura global, que serviram de pilares
para a construcao do roteiro de entrevistas e para a posterior analise comparativa com a
realidade dos bancos brasileiros.

O quarto obijetivo especifico foi completado seguindo o rigor metodolégico definido.
Com base nos critérios de saturagao tedrica e amostra intencional, as entrevistas foram
concluidas quando ndo se observou o surgimento de novas informacgdes relevantes e
diante da mudanga do cenario do piloto do DREX.

No que tange ao primeiro pilar, focado na Interoperabilidade e Coexisténcia de
Sistemas, a pesquisa concluiu que este € o alicerce da transformacéo, apresentando uma
convergéncia robusta com a teoria sobre a necessidade de ruptura infraestrutural. Os
gestores confirmam que a adaptacdo ao DREX n&o permite ajustes superficiais nos
sistemas legados, exigindo uma reconstrugao tecnoldégica completa para suportar a
programabilidade. Os contratos inteligentes (smart contracts) foram identificados nao
apenas como ferramentas de liquidacdo, mas como habilitadores de novos modelos de

negocios automatizados que a infraestrutura atual ndo comporta.
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Ainda sobre a interoperabilidade, o estudo revelou uma divergéncia fundamental
quanto a percepcao de custos. Ao contrario do que a literatura internacional (Auer et al.,
2022) sugere, o alto investimento inicial ndo é tratado pelos grandes bancos brasileiros
como uma barreira de entrada ou um problema de escassez de recursos. O desafio foi
ressignificado pelos gestores como uma questao de priorizacao estratégica e gestdo da
velocidade de implementagao frente a uma agenda regulatéria intensa, demonstrando
que a capacidade econdmica das incumbentes absorve o impacto financeiro da inovagao
sem comprometer a operagao.

Complementando a visdo sobre a adaptacédo tecnoldgica, constatou-se que a
estratégia adotada pelas instituicbes para superar a complexidade da interoperabilidade
€ a colaboracéao setorial. A pesquisa preencheu uma lacuna tedrica ao demonstrar que a
solugcdo técnica ndo é desenvolvida isoladamente como segredo industrial, mas
construida em consorcios dentro do Piloto DREX. Essa postura colaborativa mitiga riscos
de desenvolvimento e define padrdes comuns, transformando a adaptacao técnica em
um esforgo de governanga compartilhada entre regulados e regulador.

Em relagdo ao segundo pilar, sobre a Gestdo de Risco de Liquidez, o estudo
concluiu que o temor tedrico de uma "corrida bancaria" (bank run) e a consequente crise
de solvéncia nao se aplicam ao cenario brasileiro. A definigdo do DREX como uma CBDC
de Atacado (Wholesale) neutraliza o risco de desintermediacado dos depdsitos de varejo,
refutando as previsbes catastréficas da literatura classica. Os bancos mantém sua
posicado de guardides do funding, o que desloca a preocupagao gerencial da solvéncia
(falta de dinheiro) para a eficiéncia do fluxo (movimentag¢ao do dinheiro).

Nesse sentido, a convergéncia entre teoria e pratica se estabeleceu na figura do
regulador como o garantidor da estabilidade. Houve consenso de que a seguranga do
sistema de liquidez ndo depende apenas da robustez tecnoldgica, mas da presenca
vigilante do Banco Central. A gestao bancaria ancora sua confianga na capacidade de a
autoridade monetaria definir limites e regras claras, validando a premissa de que a
inovacao financeira disruptiva s6 € sustentavel sob um arcaboucgo regulatério forte que
previne crises sistémicas.

A grande contribuicdo do estudo para o pilar de liquidez foi a identificacdo da
gestdo intradia (Intraday) como o novo paradigma operacional. A pesquisa
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complementou a teoria ao detalhar que a "otimizagao" exigida pelo DREX significa o fim
dos processos de compensacao de fim de dia (End-of-Day) e a adogao da liquidagao
atdbmica (24/7). Mais do que um desafio técnico, isso foi identificado como uma estratégia
de produto: a liquidez imediata (D+0) passa a ser uma regra de negdcio codificada nos
smart contracts, exigindo tesourarias ageis e monitoramento de colaterais em tempo real.

Quanto ao terceiro pilar, referente a Taxa de Juros e Incentivos, a pesquisa
concluiu que o Brasil diverge estruturalmente dos modelos tedricos que propdéem a
remuneragado da CBDC como instrumento de politica monetaria. A gestdo bancaria e o
regulador rejeitam a ideia de um DREX que paga juros, confirmando que a moeda digital
sera estritamente um ativo de liquidagao. Essa decisao visa proteger o canal bancario de
uma concorréncia desleal com titulos publicos e depdsitos, preservando a estrutura atual
de intermediagao financeira e evitando arbitragens de taxas.

A convergéncia neste ponto reafirmou a soberania da autoridade monetaria no
desenho da moeda (Davoodalhosseini, 2022). Ficou evidente que as caracteristicas do
DREX — incluindo a auséncia de remuneragdo — sao prerrogativas exclusivas do Banco
Central para garantir a estabilidade macroeconémica. Os gestores validam essa
centralizagao, reconhecendo que o modelo "sem juros" € uma escolha deliberada de
design para manter o equilibrio do Sistema Financeiro Nacional, evitando que a moeda
digital se torne um ativo de especulagéo.

Para preencher a lacuna deixada pela auséncia de incentivos financeiros (juros),
o estudo identificou que a motivacao para a adogdo do DREX reside na eficiéncia e na
sinergia. A pesquisa complementou a literatura ao explicitar que os bancos buscam a
plataforma n&o para lucrar com a moeda em si, mas para reduzir custos operacionais de
back-office e criar novos produtos de crédito programavel. A eficiéncia transacional,
portanto, atua como o substituto funcional da taxa de juros, impulsionando a demanda
pela infraestrutura tokenizada através de ganhos operacionais.

Dado os achados da pesquisa e em concordancia com os objetivos especificos,
abaixo encontra-se o Quadro 10 de indicadores. Ele sistematiza o deslocamento
conceitual, mostrando como a realidade brasileira permite questionar as premissas da

literatura internacional.
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Quadro 10 — Dashboard - Deslocamento Conceitual dos desafios na Gestiao Bancaria

(Tecnologia)

* Desafio de conexao
de legado.

(Ref: Auer et al., 2022)

. REALIDADE
PREMISSA TEORICA
DIMENSAO ANALITICA (Literatura A RNERLDOR SIS
. (Contexto Brasileiro) (Achados da
Internacional) .
Pesquisa)
Foco em Ruptura e Foco em
Infraestrutura de CoIaFt))ora 30 Programabilidade
Pagamentos ¢ (Smart Contracts)
* Custo elevado visto [Ambiente do Piloto |, Custo absorvido pela
como barreira de|[DREX em formato de rioridade estraté icpa
INTEROPERABILIDADE | entrada. co-criagao P gica.

* Habilitagdo de novos
modelos de negodcios
automatizados.

Risco de Solvéncia
(Corrida Bancaria)

Regulagao e Modelo

CBDC de Atacado e

Gestéao Risco de
Liquidez Intradia
(Tempo Real)

» Controle de inflagao.

(Ref: Clouse, 2024)

. Temor de . . Transigao para
. S Design def,. ..~ L
desintermediagdo de|. L liquidagao atdbmica
. depasitos intermediacao (24/7)
GESTAO DE RISCO | financeira intacta '
(Liquidez)
 Liquidez definida por
. Crise de Funding. e§trateg|a de produto,
ndo por falta de
recursos.
(Ref: Leonov, 2022)
Taxa de Juros como . Eficiéncia
- Soberania do -
instrumento de Operacional como
. . Regulador .
Politica Monetaria Incentivo
* Remuneragédo da . Consciéncia da
CBDC para atrair Auséncia de Juros
TAXA DE JUROS demanda. incentivados.
(incentivo)

Protecdo dos agentes
participante do modelo:
instituicbes bancarias e
clientes.

* Adocao motivada por
sinergia, reducédo de
custos e novos
produtos.

Fonte: Elaborado pelo autor (2026)

Como limitagdes do estudo, destaca-se a natureza qualitativa e a selecdo da

amostra concentrada em gestores de grandes instituicdes financeiras e especialistas

préximos ao nucleo do projeto. Embora essa escolha tenha garantido profundidade na

analise da visdo dos players sistémicos, os resultados podem nao refletir integralmente
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os desafios de instituicbes menores, fintechs ou cooperativas, que possuem estruturas
de capital e tecnologia distintas. Ademais, por se tratar de uma analise feita durante a
fase piloto, as percepcgodes refletem um ambiente de experimentacdo, podendo evoluir
quando a solucio entrar em escala comercial.

Para trabalhos futuros, sugere-se investigar os impactos operacionais e
tecnolégicos da Reforma Tributaria, especificamente o mecanismo de "split de
pagamentos”, na arquitetura do DREX — um ponto de preocupagdo emergente
identificado nas entrevistas que carece de aprofundamento. Recomenda-se também a
realizagao de estudos quantitativos pds-implementagcao para mensurar os ganhos reais
de eficiéncia da liquidagao atdbmica versus os custos de manutencao da infraestrutura,
além de pesquisas juridicas sobre a execugdo automatica de garantias em smart

contracts no ordenamento brasileiro.
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Ola, [Nome do Gestor].
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do Sul (USCS). Estou conduzindo uma pesquisa académica sobre os desafios da gestao
bancaria frente a possivel implementagdo do DREX e suas implicagbes nas politicas
monetarias no Brasil.

Considerando sua experiéncia como gestor(a) no setor bancario privado, sua
perspectiva seria extremamente valiosa para este estudo.

Gostaria de garantir que sua participagdo sera andnima, seguindo rigorosos
padroes de confidencialidade académica cientifica.

Caso tenha interesse em contribuir com esta pesquisa e compartilhar sua expertise
por meio de uma entrevista remota, com duragao aproximada de 1 hora, ficaria muito
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de data e horario para agendarmos nossa entrevista remota.
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esclarecimentos que julgar necessarios sobre a metodologia da pesquisa.

Agradeco sua atencéo e tempo.
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Helcton Ulisses Almeida de Goes
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