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RESUMO

KUZMENKO, Maria Otilia. Moedas digitais, blockchain e inclusao financeira uma
analise comparativa entre TradFi e DeFi

Este estudo examina as mudancgas recentes no sistema financeiro considerando dois
movimentos opostos e simultaneos. De um lado, examina-se a modernizagao do sistema
financeiro tradicional TradFi, destacando como a evolugéo dos trilhos de pagamentos e
liquidagao, com énfase no Pix, reconfigurou a infraestrutura de transferéncias no Brasil
ao reduzir friccbes de custo, tempo e disponibilidade, ampliar a capilaridade dos
pagamentos digitais e criar condi¢des mais favoraveis a inclusao financeira por meio do
acesso e do uso mais frequente de servigos financeiros basicos. Nesse mesmo vetor de
modernizacao institucional, discute-se o Drex como iniciativa de moeda digital do banco
central CBDC, orientada a testar novas capacidades técnicas como programabilidade e
integragdo com tokenizagdo preservando requisitos de governancga, conformidade e
seguranga tipicos do dinheiro publico e de infraestruturas criticas do TradFi. De outro
lado, a dissertagao discute o posicionamento do DeFi como ponto de ruptura, um arranjo
financeiro nativo de blockchain, no qual regras codificadas e smart contracts permitem
executar transferéncias e servigos financeiros em trilhos programaveis, parcialmente fora
das infraestruturas e intermediagdes tradicionais. Argumenta-se que essa ruptura incide
sobre a arquitetura do sistema; custddia, liquidagdo, governanca e gestdo de risco,
desloca parte da confianga para protocolos e introduz desafios de protecdo do usuario,
responsabilizacéo e estabilidade. Metodologicamente, trata-se de um estudo descritivo-
exploratério, de abordagem qualitativa e carater documental, baseado em revisao
sistematica da literatura e na analise de documentos institucionais e relatérios técnicos.
Ao final, o trabalho sintetiza convergéncias e divergéncias entre TradFi e DeFi sob a ética
da inclusédo financeira, indicando que ganhos de eficiéncia e de acesso dependem de
condi¢des institucionais, regulatérias e tecnolégicas, bem como de trade-offs entre

interoperabilidade, seguranga e governancga.

Palavras-chave: inclusdo financeira; TradFi; DeFi; blockchain; moedas digitais;

infraestrutura de pagamentos;



ABSTRACT

KUZMENKO, Maria Otilia. Digital currencies, blockchain, and financial inclusion: a

comparative analysis between TradFi and DeFi.

This dissertation examines recent changes in the financial system by exploring two
concurrent and conflicting dynamics. On the one hand, it examines the modernization of
the traditional financial system TradFi, highlighting how upgrades to payment and
settlement rails especially Pix have reshaped Brazil’s transfer infrastructure by reducing
frictions related to cost, time, and availability, expanding the reach of digital payments,
and creating more favorable conditions for financial inclusion through broader access to
and more frequent use of basic financial services. Within this institutional modernization
trajectory, the study discusses Drex as the central bank digital currency (CBDC) initiative
designed to test new technical capabilities such as programmability and integration with
tokenization while preserving governance, compliance, and security requirements
typically associated with public money and critical TradFi infrastructures. On the other
hand, the dissertation positions DeFi as a rupture point; a blockchain-native financial
arrangement in which coded rules and smart contracts enable transfers and financial
services to operate on programmable rails, partially outside traditional infrastructures and
intermediation. The analysis argues that this rupture affects the system’s architecture;
custody, settlement, governance, and risk management, shifting part of trust to protocols
and introducing challenges related to user protection, accountability, and stability.
Methodologically, the research is descriptive-exploratory, with a qualitative and
documentary approach, combining a systematic literature review with the analysis of
institutional documents and technical reports. The study concludes by synthesizing
convergences and divergences between TradFi and DeFi from a financial inclusion
perspective, indicating that efficiency and access gains depend on institutional, regulatory,
and technological conditions, as well as trade-offs among interoperability, security, and
governance.

Keywords: financial inclusion; TradFi; DeFi; blockchain; digital currencies; payment

infrastructure.
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1 INTRODUGAO

1.1 Contextualizagao

A motivagdo para o desenvolvimento desta pesquisa esta fundamentada na
experiéncia profissional acumulada ao longo de vinte e cinco anos no setor financeiro,
com atuagéo focada na area de meios de pagamento eletrénico. O trabalho realizado
nesse segmento envolveu a expanséo e o aprimoramento do uso de cartdes de crédito e
débito no mercado brasileiro, em um contexto marcado por sucessivas inovagdes
tecnologicas e regulatorias. Essa trajetoria possibilitou uma observagao continua das
transformacdes nos sistemas de pagamento, dos processos de digitalizagéo financeira e
das dinémicas estabelecidas entre institui¢des financeiras, consumidores e tecnologias
digitais, fendbmeno amplamente discutido na literatura sobre inovacéo financeira e
digitalizacao dos servigos bancarios (WORLD BANK, 2021; BIS, 2023).

A consolidagdo dos meios eletrébnicos de pagamento, associada a crescente
digitalizacao da economia, evidenciou a relevancia das infraestruturas tecnolégicas como
elementos centrais para o funcionamento do sistema financeiro. Ao longo desse periodo,
tornou-se possivel acompanhar a ampliagdo do acesso a servigos financeiros digitais,
bem como os desafios associados a adogao dessas solugdes por diferentes segmentos
da populagdo, especialmente em contextos marcados por desigualdades
socioecondmicas. Estudos internacionais indicam que a expansao do acesso formal n&o
implica, necessariamente, uso efetivo e consciente dos servigos financeiros, ressaltando
a necessidade de considerar fatores institucionais, educacionais e sociais (WORLD
BANK, 2021; IMF, 2023).

Nesse contexto, este estudo tem como objetivo analisar o cenario contemporaneo
das finangas descentralizadas (DeFi) e das moedas digitais, buscando compreender seus
efeitos sobre a estrutura do sistema financeiro e seus impactos na ampliacdo da inclusao

financeira. Parte-se do pressuposto de que a inovagéao tecnoldgica no setor financeiro
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nao pode ser compreendida apenas sob uma perspectiva técnica, devendo ser analisada
em articulagdo com fatores institucionais, regulatérios e sociais, conforme argumentam
Tapscott e Tapscott (2016) e De Filippi e Wright (2018).

Nas ultimas duas décadas, o sistema financeiro global passou por uma
transformacdo estrutural impulsionada pela intensificacdo da digitalizagdo, pela
expansédo das fintechs e pelo desenvolvimento de arquiteturas tecnoldgicas baseadas
em blockchain (Don Tapscott; Alex Tapscott, 2016; Primavera De Filippi; Aaron Wright,
2018). Esse processo alterou a ldgica tradicional da intermediagdo financeira,
historicamente concentrada em instituicbes centralizadas, e inaugurou um contexto
caracterizado pela desintermediacdo, pela programabilidade das transag¢des e pelo

aumento da transparéncia nas rela¢cdes econémicas (Melanie Swan, 2015).

Do ponto de vista da teoria econdmica, tais transformacbes podem ser
interpretadas a partir de uma compreenséao institucional do dinheiro, do crédito e do
sistema financeiro. Em termos classicos, a moeda € frequentemente explicada como
resposta a fricgdes de troca e coordenacgao consolidando-se como meio de troca, unidade
de conta e reserva de valor (JEVONS, 1875; MENGER, 1892), ao mesmo tempo em que
abordagens institucionalistas destacam que a estabilidade e a aceitabilidade monetaria
dependem do arcabougo juridico-fiscal e da credibilidade das instituigdes que sustentam
a unidade de conta (KNAPP, 1924; KEYNES, 1930). Nesse quadro, o sistema financeiro
desempenha papel decisivo por organizar pagamentos e, sobretudo, por viabilizar a
criacdo e alocacdo de crédito, elemento central para investimento e crescimento
(SCHUMPETER, 1934). A evolugao tecnolégica pode ser compreendida como uma
camada adicional de transformacéo da infraestrutura financeira isto é, do “trilho” pelo
qual a moeda circula e o crédito se materializa com efeitos potenciais sobre eficiéncia,

concorréncia, riscos e incluséo.

A base conceitual dessas transformagdes remonta a proposta original de Satoshi
Nakamoto (2008), que apresentou o Bitcoin como um sistema de dinheiro eletrénico
ponto a ponto capaz de viabilizar transagdes digitais sem a necessidade de uma terceira

parte confiavel.
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A partir dessa inovagdo, o que inicialmente foi concebido como uma solugéo
especifica para registrar e liquidar transferéncias de valor em uma rede descentralizada

passou a ser reconhecido como uma nova arquitetura de registro blockchain.

As transformagdes tecnoldgicas associadas a digitalizagdo financeira, a
blockchain e as moedas digitais tém contribuido para o surgimento de uma economia
progressivamente tokenizada, na qual ativos, moedas e contratos passam a circular em
redes digitais seguras e auditaveis (SWAN, 2015; ZHANG,; LI; ZHAO, 2024).

No entanto, apesar do avango tecnologico e da expanséo das infraestruturas
digitais, persiste uma lacuna significativa entre o acesso formal aos servigos financeiros
e o uso efetivo e consciente desses servicos pela populacdo. Relatérios do Banco
Mundial indicam que a inclusdo financeira ndo se resume a posse de contas ou
instrumentos de pagamento, mas envolve a capacidade de utilizar servigos financeiros
de forma adequada, sustentavel e alinhada as necessidades econémicas dos individuos
(WORLD BANK, 2021; IMF, 2023).

Sob essa perspectiva, a inovacao financeira apresenta um carater ambivalente.
Por um lado, tecnologias digitais podem reduzir barreiras de entrada, ampliar a
concorréncia e facilitar o acesso a pagamentos, crédito e transferéncias. Por outro lado ,
se nado forem acompanhadas por politicas publicas adequadas, marcos regulatorios
inclusivos e educacgado financeira, essas mesmas tecnologias podem aprofundar
desigualdades preexistentes, beneficiando de forma desproporcional grupos com maior
capital econémico, social e digital (SWAN, 2015; WORLD BANK, 2021).

Nesse sentido, Swan (2015) e De Filippi e Wright (2018) convergem ao enfatizar
que a automagdo e a programabilidade proporcionadas por sistemas baseados em
blockchain ndo determinam, por si s6, resultados sociais positivos. A forma como essas
tecnologias sdo desenhadas, reguladas e integradas ao sistema financeiro influencia
diretamente seus efeitos distributivos. Assim, a analise da inovacgao financeira deve
considerar ndo apenas seus ganhos de eficiéncia, mas também seus impactos sociais,
institucionais e regulatérios, especialmente em economias marcadas por desigualdades
estruturais (DE FILIPPI; WRIGHT, 2018; IMF, 2023).
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1.2 Problematizacao

Embora a transformacgéao financeira tenha avangado de forma significativa nas
ultimas décadas, a inclusao financeira permanece um desafio central, pois ainda ha uma
lacuna entre o desenvolvimento tecnologico associado a digitalizagdo, ao blockchain e
as moedas digitais e sua efetiva conversdo em acesso equitativo e uso consciente de
servigos financeiros por todos os segmentos da populagéo (BIS, 2023; IMF, 2023). Em
outras palavras, a expansado de infraestruturas digitais e de novos instrumentos
financeiros ndo tem sido suficiente, por si s6, para superar barreiras de acesso e de uso
em contextos marcados por desigualdades socioeconOémicas e territoriais (WORLD
BANK, 2021).

Nesse cenario, o caso brasileiro oferece um terreno empirico relevante para
investigar como inovagdes dentro do modelo de finangas tradicionais (TradFi) podem
operar como vetores concretos de inclusdo. O pais destaca-se pela modernizacao de seu
sistema de pagamentos, evidenciada pelo éxito do Pix, que se consolidou como
infraestrutura de pagamentos de ampla capilaridade (BANCO CENTRAL DO BRASIL,
2023). Contudo, apesar desses avancos, persistem desafios estruturais para que os
ganhos tecnolégicos se convertam em inclusdo financeira mais ampla, sobretudo entre
populacgdes de baixa renda e trabalhadores informais, para os quais 0 acesso a servigos
como crédito, poupancga e instrumentos de gestdo financeira ainda se mostra limitado
(BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2023; FEBRABAN, 2024).

Nesse contexto, stablecoins e moedas digitais de bancos centrais (CBDCs)
emergem como potenciais instrumentos para ampliar o acesso a pagamentos,
transferéncias e crédito, ao mesmo tempo em que prometem reduzir custos de transacao
e ampliar o alcance dos servigos financeiros (IMF, 2023; ATLANTIC COUNCIL, 2024).
No entanto, a integragdo dessas inovagdes ao sistema financeiro existente depende de
multiplos fatores, incluindo marcos regulatérios adequados, infraestrutura tecnoldgica,
protecado do consumidor e niveis minimos de confianga publica. A auséncia ou fragilidade
desses elementos pode comprometer os beneficios esperados dessas tecnologias (BIS,
2021; DE FILIPPI; WRIGHT, 2018).
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Adicionalmente, conforme argumentado na literatura econémica e institucional, os
impactos da blockchain e das moedas digitais sobre a inclusdo financeira ndo sao
automaticos nem homogéneos. A redugéo de custos de verificagdo e de coordenacéo,
embora relevante, ndo elimina desafios relacionados a governanga, a assimetria de
informacéo, a educacao financeira e a capacidade dos usuarios de se apropriarem
efetivamente das inovagdes tecnoldgicas (CATALINI; GANS, 2016; WORLD BANK,
2021). Assim, a analise dessas novas tecnologias requer uma abordagem que considere
sua interagdo com o sistema financeiro tradicional, as instituicbes existentes, os
ecossistemas emergentes de finangas descentralizadas e os objetivos de politica publica
(IMF, 2023; BIS, 2023). Diante desse contexto, formula-se o seguinte problema de

pesquisa:

Como inovagdes financeiras baseadas em tecnologias digitais com énfase em
blockchain e moedas digitais (incluindo stablecoins e moedas digitais de bancos centrais
- CBDC), bem como infraestruturas de pagamentos influenciam a incluséo financeira e o
acesso a servigos financeiros no Brasil, considerando a comparacgao e a interagao entre

os ecossistemas de financgas tradicionais (TradFi) e financas descentralizadas (DeFi)?

1.3 Objetivo da pesquisa

Esta pesquisa tem como objetivo geral compreender de que maneira o avango das
tecnologias digitais no setor financeiro influencia a inclusao financeira no Brasil, por meio
de inovagbes baseadas em blockchain, moedas digitais e infraestruturas de pagamentos,

considerando suas dindmicas nos ecossistemas TradFi e DeFi.

A investigacéo articula contribuigbes teoricas, evidéncias empiricas e analises
institucionais, de modo a examinar tanto os potenciais beneficios quanto as limitagdes
dessas tecnologias no contexto brasileiro (TAPSCOTT; TAPSCOTT, 2016; IMF, 2023).

1.3.1 Objetivo geral

Analisar como inovagdes financeiras baseadas em tecnologias digitais com énfase

em blockchain e moedas digitais (incluindo stablecoins e moedas digitais de bancos
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centrais -CBDC), bem como as infraestruturas de pagamentos influenciam a inclusao
financeira e o acesso a servigos financeiros no Brasil, considerando a comparagao e a
interagcdo entre os ecossistemas de finangas tradicionais (TradFi) e finangas
descentralizadas (DeFi) (CATALINI; GANS, 2016; DE FILIPPI; WRIGHT, 2018).

1.3.2 Objetivos especificos

1. Identificar as principais caracteristicas da tecnologia blockchain aplicadas as moedas
digitais; bitcoin, stablecoins e CBDCs (SWAN, 2015; BIS, 2021

2. Analisar as moedas digitais na ampliagdo do acesso a servigos financeiros, com
énfase em pagamentos, transferéncias e crédito, considerando beneficios e
limitagdes. (WORLD BANK, 2022; INTERNATIONAL MONETARY FUND, 2023).

3. Analisar as inovagbes tecnoldgicas (com e sem blockchain) no sistema financeiro
nacional na ampliacao da inclusdo financeira e o acesso a servigos financeiros a luz
das transformacgdes recentes do setor (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2023;
FEBRABAN, 2024; IMF, 2022).

4. Comparar os modelos de finangas descentralizadas (DeFi) e de finangas tradicionais
(TradFi), examinando suas complementaridades, concorréncias e implicagoes
regulatorias e sociais (DE FILIPPI; WRIGHT, 2018; BIS, 2023).

1.4 Justificativa

A transformacado digital do sistema financeiro vem redefinindo conceitos
fundamentais como moeda, confianga e intermediac¢ao, ao deslocar parte da credibilidade
tradicionalmente atribuida as instituicbes para protocolos tecnoldgicos e arquiteturas
digitais baseadas em software e regras algoritmicas (TAPSCOTT; TAPSCOTT, 2016; DE
FILIPPI; WRIGHT, 2018). Esse processo, intensificado pelo avango da blockchain, das
moedas digitais e das finangas descentralizadas, impde novos desafios analiticos,
regulatorios e sociais, tornando necessaria uma investigagao sistematica sobre seus
efeitos no acesso, no uso e na qualidade dos servigos financeiros, especialmente sob a

otica da incluséo financeira (BIS, 2023).
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No caso brasileiro, a analise desse fendmeno adquire relevancia singular, dada a
combinacao entre um sistema financeiro relativamente solido e regulado e uma
infraestrutura de pagamentos moderna e resiliente. Iniciativas como o Pix demonstram
como uma inovacao de infraestrutura implementada no ambito do ecossistema TradFi e
coordenada pelo Banco Central do Brasil pode produzir resultados concretos de
eficiéncia e capilaridade no acesso a pagamentos digitais, com potenciais efeitos de
inclusao (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2023).

Em paralelo, o Drex e o debate internacional sobre moedas digitais evidenciam
uma nova etapa, na qual tokenizacdo e programabilidade passam a ser exploradas como
extensdes do arranjo financeiro existente, ao mesmo tempo em que ampliam a agenda
regulatoria e institucional sobre privacidade, governanga e protegdo do consumidor
(BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2023; Atlantic Council, 2024).

Dessa forma, esta pesquisa justifica-se por examinar, de maneira integrada, dois

vetores complementares:

e a trajetdria de inclusdo financeira viabilizada por infraestruturas de pagamento no
ambito das finangas tradicionais, tomando o Pix como evidéncia de implementagao
efetiva;

e 0 potencial e os limites de inovagdes baseadas em blockchain e moedas digitais
(incluindo stablecoins e CBDCs) em ecossistemas descentralizados (DeFi), cujos

beneficios ndo sdo automaticos e dependem de condigbes institucionais e de adogéo.

Trata-se, portanto, de analisar como essas tecnologias interagem com marcos
regulatoérios, politicas publicas e condi¢gdes socioecondmicas no Brasil, avaliando em que
medida podem contribuir para reduzir desigualdades e promover crescimento econémico
mais inclusivo, em consonancia com as ODS 8 e 10 da Agenda 2030 (United Nations,
2015).

Assim, a justificativa desta dissertagcdo reside na necessidade de aprofundar a
compreensao dos impactos das moedas digitais e das finangcas descentralizadas no

contexto brasileiro, articulando perspectivas tecnolégicas, econdmicas e institucionais e
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identificando oportunidades, riscos e condi¢cdes de implementagao capazes de produzir
resultados efetivos de incluséo financeira. Nesse sentido, a etapa de analise empirica
toma o Pix como referéncia (benchmark) de inovacéo infraestrutural no ecossistema
TradFi e utiliza esse parametro para discutir, de forma comparativa, as promessas e
restricbes associadas as moedas digitais (stablecoins e CBDCs) e as dinamicas do DeFi,
evidenciando sob quais condig¢des tais inovagdes podem ampliar ou limitar o acesso e o

uso de servicos financeiros no Brasil.

1.5 Estrutura da dissertagao

Esta dissertagdo esta organizada em trés capitulos, além das consideragdes
finais, estruturados de modo a assegurar coeréncia légica entre os objetivos da pesquisa,

o referencial tedrico, a analise dos resultados e as conclusdes alcangadas.

A Introducdo apresenta a contextualizagao do estudo, situando o leitor no cenario
de transformacdo do sistema financeiro contemporaneo, impulsionado por tecnologias
digitais, com destaque para a blockchain e 0 avango das moedas digitais. Nessa segao,
delimitam-se a problematica de pesquisa, o objetivo geral e os objetivos especificos, bem

como se sintetiza a relevancia tecnoldgica, econémica e social do tema.

O Referencial tedrico desenvolve a base conceitual que sustenta a pesquisa.
Nessa etapa, sao sistematizados os principais conceitos e debates relacionados a
tecnologia blockchain, as moedas digitais incluindo criptomoedas, stablecoins e moedas
digitais de bancos centrais (CBDCs), as finangas descentralizadas (DeFi) e as finangas
tradicionais (TradFi). A inclusdo financeira é tratada como categoria analitica integrante
do referencial tedrico, sendo examinada a luz de abordagens econémicas, institucionais

e regulatérias e de contribuicbes de organismos multilaterais.

O capitulo também discute o papel da regulagéo, da governancga e da tokenizagéo
de ativos como elementos centrais para compreender as dinamicas contemporaneas de

acesso e uso de servigos financeiros.
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A Analise dos resultados apresenta os achados da pesquisa por meio de uma
sintese qualitativa da literatura e dos documentos analisados. O capitulo enfatiza
convergéncias e divergéncias entre os modelos de finangas descentralizadas (DeFi) e de
finangcas tradicionais (TradFi), examinando mediacdes técnico-regulatorias e suas

implicagdes para a inclusao financeira no Brasil.

Por fim, as Consideracdes finais sintetizam os principais achados do estudo,
destacam contribuigdes tedricas e praticas, apontam limitagdes e sugerem uma agenda
para futuras investigagdes no campo das tecnologias financeiras, da inclusao financeira

e do desenvolvimento sustentavel.

1.6 Metodologia

A presente pesquisa caracteriza-se como descritivo-exploratéria, com abordagem
qualitativa e carater documental, tendo como objetivo compreender, descrever e analisar
criticamente as transformagdes recentes do sistema financeiro associadas a tecnologia
blockchain, as moedas digitais e as financas descentralizadas, bem como seus impactos

sobre a inclusao financeira.

A estratégia metodoldgica baseia-se em uma revisdo sistematica do estado da
arte, combinada a analise de documentos institucionais e relatorios técnicos, com vistas
a identificar convergéncias, divergéncias e lacunas na produc¢ado académica e normativa
relacionada as interagdes entre finangas tradicionais (TradFi) e finangas descentralizadas
(DeFi).

Conforme Creswell (2014), a abordagem qualitativa mostra-se adequada para a
investigacado de fendmenos complexos e multifacetados, especialmente quando se busca
compreender processos institucionais, tecnolégicos e sociais em seus contextos
especificos. Em complemento, Gil (2008) destaca que a pesquisa descritiva permite
identificar, analisar e interpretar caracteristicas de determinado fenbmeno sem interferir
em sua dinamica, o que se revela apropriado para o estudo das transformacgdes do

sistema financeiro digital.
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1.6.1 Procedimentos de revisao e selecido de fontes

O mapeamento da literatura cientifica foi conduzido a partir da definicdo de
descritores em lingua inglesa, considerando a predominancia desse idioma na produgao
académica internacional. Os principais descritores utilizados foram: Blockchain; Central
Bank Digital Currency (CBDC); Stablecoin; Cryptocurrency; Decentralized Finance
(DeFi); Financial Inclusion;

A busca bibliografica foi realizada por meio do Portal de Periddicos da CAPES,
acessado com credenciais institucionais da Pontificia Universidade Catdlica de Sao Paulo
(PUC-SP), priorizando artigos revisados por pares e sempre que possivel, publicagbes
de acesso aberto.Foram consultadas bases de dados reconhecidas por sua relevancia
cientifica e abrangéncia interdisciplinar, entre as quais: Scopus, Web of Science, SSRN,

ScienceDirect e SciELO, assegurando diversidade tematica e metodolégica.

O periodo de cobertura adotado para a literatura cientifica compreende 2017 a
fevereiro de 2026, refletindo o amadurecimento das discussdes sobre blockchain,
moedas digitais e finangas descentralizadas, bem como a intensificacdo dos projetos
oficiais de CBDCs e sistemas de pagamentos instantaneos. Excepcionalmente, foram
incorporadas referéncias anteriores a esse intervalo (2008-2016) quando consideradas

conceitualmente indispensaveis, como no caso do artigo seminal de Nakamoto (2008).

Para assegurar transparéncia e reprodutibilidade, a selegdo do material seguiu
critérios de inclusdo e exclusdo. Foram incluidos artigos, capitulos e documentos

institucionais que abordassem

e blockchain e moedas digitais (criptomoedas, stablecoins e/ou CBDCs),

e finangas descentralizadas (DeFi) e/ou sua interacdo com finangas tradicionais
(TradFi)

e implicagdes para inclusado financeira, pagamentos, transferéncias e crédito, com

prioridade para evidéncias aplicaveis ao contexto brasileiro.

Foram excluidos registros duplicados, textos opinativos sem base documental,

materiais sem aderéncia ao problema de pesquisa e publicacbes cujo foco nao se
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relacionasse a inclusao financeira ou a arquitetura financeira digital. A triagem ocorreu
em etapas: leitura de titulo e resumo, seguida de leitura integral dos itens elegiveis e
registro sistematico das informagdes essenciais (autoria, ano, objeto, método e principais

conclusoes).

1.6.2 Fontes documentais e institucionais

Além da literatura cientifica, a pesquisa incorporou um conjunto de fontes

documentais e institucionais, que compdem o corpus qualitativo da analise, incluindo:

e Relatdrios técnicos e institucionais do Banco Central do Brasil (BCB), do Bank for
International Settlements (BIS), do Fundo Monetario Internacional (IMF), da
Organizagdo para a Cooperacao e Desenvolvimento Econédmico (OECD) e da
Federacao Brasileira de Bancos (Febraban);

e Livros técnicos e obras de referéncia sobre blockchain e moedas digitais, com
destaque para Tapscott e Tapscott (2016), De Filippi e Wright (2018) e Swan (2015);

¢ Noticias e relatérios de portais especializados e veiculos de grande circulagao foram
utilizados apenas de forma complementar e critica, para contextualizacdo e

verificacao de informagdes publicas, sem carater de evidéncia principal na analise.

O recorte territorial da pesquisa prioriza o Brasil, admitindo comparac¢des internacionais
sempre que pertinentes, a partir de relatérios globais do BIS (2023), do IMF (2023) e do
Atlantic Council (2024).

1.6.3 Estrutura analitica

A analise empirica concentrou-se nos seguintes eixos:

e Pix arranjo de pagamentos instantaneos criado e gerido pelo Banco Central do
Brasil, analisado a partir de documentos técnicos, relatorios e estatisticas oficiais
do BCB (2020-2024) e da Febraban (2023-2024), com foco em seus impactos

sobre habitos de pagamento e inclusédo transacional.



21

e Drex projeto-piloto da moeda digital brasileira, cuja documentagéo publica fornece
subsidios para a analise de aspectos relacionados a arquitetura tecnoldgica,
privacidade, tokenizacdo de ativos e interoperabilidade (BANCO CENTRAL DO
BRASIL, 2023; 2025).

e Adicionalmente, a pesquisa contempla stablecoins e CBDCs sob uma perspectiva
comparada, com base em tipologias, relatorios técnicos e analises de risco

produzidos pelo BIS e pelo IMF.

O tratamento analitico dos dados seguiu uma légica dedutivo-indutiva, articulando o
referencial tedrico com os achados empiricos e documentais. As interpretacoes
buscaram identificar convergéncias e divergéncias entre os modelos de financas
tradicionais (TradFi) e finangas descentralizadas (DeFi), com énfase em seus impactos
sobre a inclusao financeira, a governanga monetaria e a arquitetura do sistema financeiro

digital.

A analise do corpus baseou-se em sintese qualitativa e leitura analitica dos materiais
selecionados, com categorizagao orientada pelos objetivos da pesquisa. Inicialmente,
realizou-se leitura exploratdria para verificagéo de pertinéncia; em seguida, procedeu-se

a leitura seletiva e analitica, com extracao de trechos e evidéncias relacionadas a

e mecanismos de inclusao financeira (custos, acesso, usabilidade, protecéo),

e condi¢des institucionais e regulatorias (governanga, compliance, privacidade,
protecao do consumidor) e

e diferencas e complementaridades entre TradFi e DeFi. As evidéncias extraidas foram
organizadas em matrizes de analise para permitir comparagdo entre fontes e

rastreabilidade dos achados.

1.6.4 Consideragdes éticas e limitagdes

A pesquisa utiliza exclusivamente fontes secundarias e documentais de acesso
publico (literatura cientifica, relatorios institucionais e estatisticas oficiais), nao
envolvendo coleta de dados com participantes humanos, entrevistas ou questionarios. As

principais limitacbes decorrem
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da disponibilidade e do grau de detalhamento dos documentos publicos,
especialmente em projetos em evolugao, como iniciativas de CBDC;

da heterogeneidade do ecossistema DeFi e da rapida mudancga tecnolégica;
impossibilidade de inferir causalidade estrita a partir de evidéncias documentais,
razao pela qual os resultados sdo apresentados como analise de mecanismos,

condicdes e implicagdes para incluséo financeira no Brasil.
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2 FUNDAMENTACAOA TEORICA

2.1 Tecnologia Blockchain

2.1.1 Evolugao histérica

A evolucao da blockchain pode ser compreendida em fases que expressam a
ampliagdo de suas fungdes técnicas, econbmicas e institucionais: de mecanismo
criptografico de integridade documental a infraestrutura digital programavel e de
coordenagdo distribuida (HABER; STORNETTA, 1991; NAKAMOTO, 2008; SWAN,
2015; DE FILIPPI; WRIGHT, 2018).

As bases conceituais antecedem as criptomoedas. Haber e Stornetta (1991)
propuseram um sistema de carimbo temporal criptografico para garantir a integridade de
documentos digitais, posteriormente aperfeicoado com arvores de Merkle por Bayer,
Haber e Stornetta (1992), estabelecendo fundamentos como encadeamento

criptografico, imutabilidade pratica e verificagao eficiente de dados.

O marco decisivo ocorre com Nakamoto (2008), ao combinar rede peer-to-peer,
hashes, assinaturas digitais e consenso Proof-of-Work (PoW) para resolver o problema
do gasto duplo, consolidando a blockchain como infraestrutura de moeda digital
descentralizada (NAKAMOTO, 2008; NARAYANAN et al., 2016). A inovacao do Bitcoin
consistiu em integrar mecanismos ja conhecidos em um arranjo técnico-econémico

viavel, sustentado por incentivos e validagao coletiva.

A partir de 2015, com a Ethereum, a blockchain se transforma em plataforma
programavel por meio de contratos inteligentes, ampliando-se de sistema monetario para
infraestrutura de aplicagbes descentralizadas (BUTERIN, 2014; SWAN, 2015). Swan
(2015) descreve essa etapa como “economia programavel”, e De Filippi e Wright (2018)

aprofundam sua dimensao de governanga por cédigo.

Entre 2018 e 2020, o crescimento do ecossistema DeFi consolidou a blockchain
como infraestrutura de servigcos financeiros programaveis (empréstimos, exchanges,

derivativos e stablecoins), ampliando sua relevancia econémica para além da emissao
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monetaria. Nessa perspectiva, Catalini e Gans (2016) destacam a reducgao de custos de

verificacao e reconciliacdo e seus impactos sobre o papel dos intermediarios.

Desde 2020, observa-se maior incorporagao institucional, com redes
permissionadas, tokenizacdo e projetos de CBDCs, em arranjos que combinam
descentralizagdo técnica com supervisdo, conformidade e governanca regulatéria (BIS,
2021; BIS, 2023). Assim, a trajetéria da blockchain evidencia a passagem de tecnologia
de registro criptografico (1991) para sistema monetario descentralizado (2008),
plataforma programavel (2015), infraestrutura financeira (2018) e componente
institucional (2020+).

2.1.2 O que é blockchain

A blockchain pode ser definida como um banco de dados distribuido,
descentralizado e resistente a alteragéo, estruturado em blocos interligados por fungdes
criptograficas. Cada bloco reune transagdes validadas e contém um hash que o conecta
ao bloco anterior, formando uma cadeia cronoldgica de registros (NAKAMOTO, 2008;
SWAN, 2015; NARAYANAN et al., 2016). Diferentemente de bases de dados
convencionais, a blockchain incorpora mecanismos de integridade, rastreabilidade e

verificacao do historico.

Na organizagao interna dos blocos, podem ser utilizadas arvores de Merkle, que
permitem agregar e verificar grandes conjuntos de transacdes com eficiéncia. O Merkle
Root sintetiza o conteudo do bloco, e qualquer alteragdo em uma transagao modifica esse
identificador, tornando inconsisténcias detectaveis (MERKLE, 1987; NAKAMOTO, 2008;
NARAYANAN et al., 2016). Além disso, as Merkle Proofs permitem comprovar a inclusao
de uma transagdo sem acessar o conjunto completo de dados, reduzindo custos de
verificagdo e favorecendo escalabilidade (ANTONOPOULOS, 2017).

O encadeamento entre blocos, combinado com criptografia e regras de validacéo,
torna alteracdes retroativas detectaveis e sustenta a chamada imutabilidade pratica do
livro-razao compartilhado (NAKAMOTO, 2008; SWAN, 2015; NARAYANAN et al., 2016).
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A integridade do sistema ndo depende de um agente central, mas da verificagao coletiva

e dos custos associados a tentativas de adulteracao.

Esse funcionamento requer protocolos de consenso, que permitem aos
participantes validar transag¢des e convergir para um unico histérico valido. No PoW,
como no Bitcoin, a proposi¢céo de blocos exige dispéndio computacional, criando custos
econdmicos que desincentivam ataques (NAKAMOTO, 2008; NARAYANAN et al., 2016).
No PoS, a validagdo se associa a participacéo (stake) e a regras de penalidade, com
maior eficiéncia energética, mas desafios préprios de incentivos e governanga (BIS,
2023). Em redes permissionadas, comuns em aplicagdes institucionais, protocolos com
validadores autorizados elevam desempenho e finalizacdo, mas deslocam parte do
problema para governanga, controle de acesso e mitigacado de colusdo (CACHIN;
VUKOLIC, 2017; BIS, 2021; BIS, 2023).

Além do registro seguro, a blockchain introduz a programabilidade, permitindo a
execugao automatica de regras por contratos inteligentes e ampliando o espectro de
aplicagcdes econdmicas e financeiras (SWAN, 2015; TAPSCOTT; TAPSCOTT, 2016; DE
FILIPPI; WRIGHT, 2018). Por isso, ela ndo funciona apenas como repositério de dados,

mas como infraestrutura de coordenacgao.

Do ponto de vista institucional, a blockchain pode ser entendida como
infraestrutura de confianga distribuida, na qual parte das fungdes de verificacao,
coordenacgao e execugao € incorporada a mecanismos técnicos verificaveis (“code is
law”), sem eliminar a relevancia das instituicbes e do arcaboucgo juridico, especialmente
em contextos regulados (DE FILIPPI; WRIGHT, 2018; BIS, 2021; BIS, 2023).

Em sintese, a blockchain é uma infraestrutura de registro e coordenacao baseada
em arquitetura distribuida, criptografia e consenso, cujo desenho produz propriedades
funcionais relevantes para sistemas monetarios e financeiros, como
transparéncia/auditabilidade, seguranca e integridade criptografica, programabilidade e
registro distribuido com consenso (SWAN, 2015; BIS, 2021; BIS, 2023).
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2.1.3 Tipos de blockchain

A tipologia das blockchains decorre de diferentes configuragbes de governanga,
acesso a rede e mecanismos de validacao, refletindo respostas técnicas as demandas
de transparéncia, seguranga, escalabilidade e controle institucional. A literatura classifica
essas redes em blockchains publicas (permissionless), privadas (permissioned) e de
consorcio/hibridas, cada uma com implicagdes proprias para governanga e grau de
auditabilidade do livro-razdo (NARAYANAN et al., 2016; SWAN, 2015).

As blockchains publicas constituem redes abertas, nas quais qualquer participante
pode ingressar, enviar transagdes e participar da validagdo. Bitcoin e Ethereum séao
exemplos desse modelo. Nessas redes, a governanga tende a ser mais distribuida e a
seguranga deriva de mecanismos como Proof-of-Work (PoW) ou Proof-of-Stake (PoS),
aliados a incentivos econémicos e custos de ataque (NAKAMOTO, 2008; NARAYANAN
etal., 2016). Antonopoulos (2017) destaca que a robustez dessas redes esta relacionada
a ampla distribuicdo de validadores, o que reduz o risco de captura por um unico ator. A
transparéncia é elevada porque o livro-razdo € publico e auditavel, caracteristica que
favorece aplicagdes que exigem verificabilidade aberta, como criptomoedas globais e
parte do ecossistema Web3 (ANTONOPOULQOS, 2017).

As blockchains privadas restringem a participagao a entidades autorizadas, sendo
utilizadas em contextos corporativos e institucionais, inclusive em aplicagdes financeiras
reguladas. Nesses sistemas, a governanga tende a ser centralizada ou concentrada, e o
consenso pode adotar algoritmos mais eficientes do que aqueles usados em redes
abertas, uma vez que a validagao ndo depende de competicdo publica nem de custos
computacionais elevados (CACHIN; VUKOLIC, 2017).

Como os validadores sédo conhecidos e autorizados, a seguranga passa a
depender do controle de acesso, da identidade dos participantes, de regras de
governanga internas e do desenho de auditoria. Nessa configuracéo, a transparéncia é
tipicamente limitada aos participantes autorizados, o que pode atender exigéncias de

privacidade e sigilo empresarial, mas exige mecanismos adicionais de accountability e



27

trilhas de auditoria para reduzir riscos de assimetria informacional dentro do préprio
arranjo (SWAN, 2015).

As blockchains de consoércio ou hibridas situam-se entre os modelos publico e
privado. A validagéo é conduzida por um grupo de instituicdes previamente autorizadas,
e a governanga é compartilhada entre os membros. Esse arranjo busca combinar
descentralizacdo “suficiente” para reduzir dependéncia de um unico controlador com

mecanismos institucionais de coordenacgao, supervisao e compliance.

O BIS (2023) observa que essa configuragdo vem sendo explorada em projetos
institucionais porque permite conciliar seguranga criptografica, controle regulatério e
eficiéncia operacional, mantendo auditabilidade sob regras definidas (BIS, 2023). De
Filippi e Wright (2018) chamam atencao para a natureza hibrida da governanga nesses
sistemas, porque parte das regras é executada tecnicamente por protocolo e parte é
definida por acordos institucionais e arcabouco juridico, sobretudo quando ha exigéncias

de responsabilizagéo, protecado de dados e supervisao (DE FILIPPI; WRIGHT, 2018).

Do ponto de vista funcional, a escolha do tipo de blockchain depende do equilibrio
entre descentralizagdo, desempenho, privacidade e governanga. Em redes publicas, a
transparéncia tende a ser maxima e a auditabilidade é inerente ao desenho; porém,
desafios como escalabilidade, privacidade e coordenagao de upgrades tornam-se mais

evidentes.

Em redes privadas e de consércio, o desempenho e o controle de acesso podem
ser superiores, mas emergem trade-offs relacionados a governanga, auditoria,
rastreabilidade e responsabilizacdo (CACHIN; VUKOLIC, 2017; ZHANG et al., 2024; BIS,
2023). Assim, a tipologia das blockchains ndo expressa apenas diferengas técnicas, mas
diferentes maneiras de organizar confianga e transparéncia na economia digital (SWAN,
2015; NARAYANAN et al., 2016).

2.1.4 Caracteristicas da blockchain
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As caracteristicas funcionais da tecnologia blockchain decorrem de uma
arquitetura distribuida, criptografica e programavel, que define como dados sao
registrados, validados e compartilhados entre participantes. Para fins analiticos,
destacam-se quatro atributos centrais transparéncia/auditabilidade, seguranca e
integridade criptografica, programabilidade e registro distribuido com consenso que
operam de forma interdependente e assumem configuragdes distintas conforme o tipo de
rede (publica ou permissionada) e os requisitos institucionais de governanga,
conformidade e protecao de dados (SWAN, 2015; Bank for International Settlements,
2021). Em aplicagbes financeiras, esses atributos sao relevantes porque definem tanto o
potencial de eficiéncia e verificabilidade quanto os trade-offs entre privacidade,

desempenho e responsabilizagdo (BIS, 2021; BIS, 2023).
2.1.4.1 Transparéncia e auditabilidade

A transparéncia decorre do modo como o livro-razao € mantido e compartilhado,
em redes publicas, a replicacdo do histérico em multiplos ndés permite que qualquer
interessado verifique a consisténcia do registro e audite transa¢des sem depender de
autoridade central, ampliando rastreabilidade e verificagdo independente (NAKAMOTO,
2008; NARAYANAN et al., 2016). Em redes permissionadas, a auditabilidade tende a ser
preservada entre participantes autorizados, enquanto o acesso a dados pode ser
restringido para atender sigilo, protecdo de informacbes sensiveis e exigéncias
regulatorias (BIS, 2021; BIS, 2023). Assim, transparéncia ndo é um “absoluto” € um
atributo desenhavel, que precisa ser calibrado (o0 que € visivel, para quem e sob quais
garantias) para produzir accountability sem violar confidencialidade e protegdo de dados
no setor financeiro (SWAN, 2015; BIS, 2021).

2.1.4.2 Segurancga e integridade criptografica

A seguranga emerge da combinagdo de assinaturas digitais, fungbes hash,
encadeamento de blocos e consenso, formando um conjunto que protege autenticidade
e integridade do historico (NAKAMOTO, 2008; NARAYANAN et al., 2016). As assinaturas

permitem verificar autoria e integridade das transacdes sem confiar em uma entidade



29

central, enquanto o encadeamento por hashes torna alteragdes retroativas detectaveis,
pois uma pequena modificacdo altera identificadores e compromete a cadeia
subsequente (NAKAMOTO, 2008; NARAYANAN et al., 2016).

Em redes publicas, consenso e incentivos elevam o custo de reescrever o
passado, tornando ataques economicamente improvaveis quando ha dispersao
adequada de validadores (ANTONOPOULOQOS, 2017; NAKAMOTO, 2008). Em redes
permissionadas, a seguranga se apoia mais diretamente em governanga, controle de
acesso e gestdao de identidades; isso pode elevar desempenho, mas aumenta a
importancia de mitigar riscos de coordenacgdo e colusdo quando poucos validadores
concentram poder (CACHIN; VUKOLIC, 2017; ZHANG et al., 2024).

2.1.4.3 Programabilidade (smart contracts)

A programabilidade transforma a blockchain de um registro transacional em uma
infraestrutura de coordenacdao na qual regras podem ser codificadas e executadas
automaticamente por contratos inteligentes (SWAN, 2015). Essa capacidade se
consolida com plataformas como o Ethereum, ampliando aplicagcdes para além de
transferéncias, incluindo automagao de obrigagbes, coordenagao de estados e criagéao
de instrumentos digitais mais complexos (BUTERIN, 2014; SWAN, 2015). Tapscott e
Tapscott (2016) ressaltam que a blockchain pode ser programada para coordenar ativos
e processos de valor, deslocando parte da confianga para regras verificaveis
(TAPSCOTT; TAPSCOTT, 2016). Contudo, De Filippi e Wright (2018) destacam que o
‘code is law” ndo elimina a dimensao institucional: disputas, responsabilidades e
interpretagdes persistem fora do cédigo, sobretudo em ambientes regulados (DE FILIPPI,
WRIGHT, 2018). Por isso, a programabilidade exige controles adicionais (seguranca do
cbdigo, auditorias, governanga de atualizacdo e limites de automacgéo) para reduzir

vulnerabilidades e garantir aderéncia a requisitos regulatorios (SWAN, 2015; BIS, 2021).
2.1.4.4 Registro distribuido, consenso e resiliéncia

O registro distribuido mantém cépias sincronizadas do livro-razao em multiplos nés

e, via consenso, assegura concordancia sobre o estado do sistema antes de incluir novos
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blocos, reduzindo dependéncia de um operador central e elevando resiliéncia a falhas
(NARAYANAN et al., 2016). No Bitcoin, o Proof-of-Work combina validacéo e incentivos
para proteger o histérico e mitigar gasto duplo em ambiente sem autoridade central
(NAKAMOTO, 2008). Alternativas como Proof-of-Stake associam validacdo a
participagdo e penalidades, buscando maior eficiéncia e escalabilidade, ainda que
imponham desafios proprios de incentivos e governanga (BIS, 2023). Em redes
permissionadas, protocolos inspirados em tolerancia a falhas bizantinas podem aumentar
desempenho e finalizagdo, mas exigem governanga robusta, gestdo de identidades e
mitigacdo de riscos de colusdo (CACHIN; VUKOLIC, 2017; BIS, 2023). Assim, a
resiliéncia deriva tanto da auséncia de ponto unico de falha quanto da consisténcia
produzida por regras compartilhadas, condicionada ao desenho institucional da rede
(SWAN, 2015; BIS, 2021).

Em sintese, os quatro atributos se reforcam mutuamente: transparéncia favorece
auditabilidade; segurancga protege autenticidade e integridade; registro distribuido e
consenso sustentam consisténcia e resiliéncia; e programabilidade viabiliza automacgao
de regras e processos. Essa interdependéncia explica por que aplicagdes financeiras
envolvem trade-offs entre auditabilidade, privacidade, eficiéncia e governanga, que
precisam ser explicitados no desenho técnico e institucional da rede (SWAN, 2015; BIS,
2021; NARAYANAN et al., 2016).

2.1.4.5 Arquitetura em camadas da blockchain

A blockchain pode ser compreendida como uma infraestrutura em camadas, na
qual diferentes niveis funcionais se articulam para registrar, validar e compartilhar
informagdes de forma distribuida. Em termos gerais, essa organizagao separa fungbes
de comunicagdo entre nos (rede), estruturagcdo e armazenamento de dados
(ledger/blocos), validagao e coordenacgao do estado do sistema (consenso e regras) e

execugao de légica e aplicagdes (smart contracts e camada de aplicagéo).

Essa modularidade se assemelha a arquitetura em camadas da internet: ao
desacoplar componentes, permite evoluir partes do sistema sem redesenho completo,

favorecendo escalabilidade, manutencao e interoperabilidade entre redes e aplicagbes
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(NARAYANAN et al., 2016; SWAN, 2015). Nesse arranjo, as caracteristicas centrais da
blockchain distribuem-se entre as camadas: transparéncia/auditabilidade dependem do
desenho do registro e das permissdes; a seguranga resulta da combinagao de
criptografia, encadeamento por hashes e validagao; a programabilidade concentra-se na
camada de execugdo; e o registro distribuido apoia-se na rede e no consenso que

sustentam um estado compartilhado do livro-razao.

« Camada de rede: conecta participantes em arquitetura peer-to-peer, permitindo a
disseminacao de transacodes e blocos sem servidor central. A descentralizacéo se
manifesta operacionalmente na recepcao, validagao preliminar e retransmissao de
informacodes pelos ndés. A resiliéncia decorre da auséncia de ponto unico de falha,
embora a eficiéncia dependa da topologia e da propagacao na rede (NARAYANAN
etal., 2016). A literatura também destaca que atrasos e assimetrias de propagacgao
afetam seguranca e desempenho, mostrando que a resiliéncia é também um
problema de engenharia de redes (ANTONOPOULOQOS, 2017).

» Camada de dados: organiza o livro-razado por meio de transacdes agregadas em blocos
encadeados por hashes, o que torna alteragdes retroativas detectaveis e reforga
a integridade do histérico (NAKAMOTO, 2008; NARAYANAN et al., 2016).
Estruturas como a arvore de Merkle permitem verificagao eficiente e auditabilidade
técnica sem exigir leitura integral de todos os dados (NAKAMOTO, 2008;
NARAYANAN et al., 2016).

+ Camada de consenso: define como a rede concorda sobre o estado do livro-razéo.
Protocolos como PoW e PoS estabelecem regras de participagao, critérios de
proposicdo de blocos e mecanismos de selegcao/penalidade, produzindo
consisténcia em ambiente distribuido (NAKAMOTO, 2008; BIS, 2023). Em redes
permissionadas, tende-se a priorizar desempenho e finalizagédo rapida, com maior
necessidade de governanga e controles entre validadores (CACHIN; VUKOLIC,
2017; ZHANG et al., 2024).

« Camada de execugdo: abriga contratos inteligentes, que automatizam regras e

atualizam estados conforme condicdes predefinidas. E nesse nivel que se



32

materializa a programabilidade associada a “economia programavel” e a
governancga por cédigo (SWAN, 2015; DE FILIPPI; WRIGHT, 2018).

+ Camada de aplicagao: corresponde ao nivel em que usuarios e instituicées interagem
com carteiras digitais, dApps e integracdes, convertendo a infraestrutura técnica
em utilidade econdmica e social. Nessa camada, transparéncia/auditabilidade
aparecem como funcionalidades (rastreabilidade, prova, verificagao), enquanto a
programabilidade se traduz em produtos e servigos automatizados (SWAN, 2015;
TAPSCOTT,; TAPSCOTT, 2016).

Assim, o modelo em camadas evidencia a blockchain como sistema integrado: a
rede garante comunicagao; os dados, integridade; o consenso, confianga; a execugao,

automacao; e a aplicacéo, uso e impacto.

2.1.5 Web

A periodizagdo da Web em “geragdes” € usada nesta dissertagdo como
instrumento analitico para situar mudancas na arquitetura sociotécnica da internet
especialmente na forma como se organizam produgao de valor, intermediagdo, confianga
e governancga. H4, porém, uma ambiguidade recorrente: Web 3.0 (com ponto) costuma
remeter a tradicdo da Web Semantica, enquanto Web3 (sem ponto) refere-se a
propostas de uma internet mais descentralizada baseada em blockchain. Embora muitas
vezes tratadas como sindnimos no debate publico, aqui sdo conceitos distintos, pois
implicam mecanismos e efeitos diferentes para a analise de infraestrutura digital e, em

particular, de sistemas financeiros.

De forma sintética, a Web 1.0 é descrita como uma etapa de baixa interatividade
(“read-only”), com produgao concentrada em provedores. A Web 2.0 desloca o foco para
“‘a Web como plataforma”, intensificando participagcdo do usuario e consolidando
ecossistemas orientados por dados e efeitos de rede; a leitura associada a Tim O’Reilly
destaca padrées em que servicos melhoram com o0 uso e uma “arquitetura de

participagdo” que, na pratica, reforga a centralidade de intermediarios digitais.
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A nocdo de Web 3.0 (com ponto) vincula-se historicamente ao projeto da Web
Semantica, cujo objetivo é tornar conteidos mais compreensiveis por maquinas por meio
de metadados estruturados, ontologias e interoperabilidade. Berners-Lee, Hendler e
Lassila apresentam a Web Seméntica como uma evolugdo voltada a integracéo e
recombinagdo de dados distribuidos (“web de dados”), e a agenda de Linked Data reforga
o uso de identificadores e padrbes para ampliar interoperabilidade e reutilizacdo, com
suporte institucional em padrées do W3C (como RDF e OWL). Em termos analiticos,
portanto, Web 3.0 enfatiza a camada informacional: padronizagdo, integracdo e

inferéncia.

O termo Web3 (sem ponto) consolidou-se como guarda-chuva para propostas
baseadas em blockchains e contratos inteligentes, com énfase em identidade
criptografica, ativos digitais e coordenagao por protocolos, com implicagcbes para
arquitetura, governancga e regulagdo. Gavin Wood formula uma visdo “pds-Snowden” em
gue o0 que exige consenso € registrado em ledger e o privado € preservado, sugerindo
mudanca na forma de produzir confiangca. Don e Alex Tapscott popularizam a ideia de
“internet de valor”, util aqui por conectar Web3 a possibilidade de incorporar camadas
nativas de valor, propriedade e liquidagéo as interagdes digitais, com efeitos potenciais

sobre pagamentos, crédito e mercados.

Esse enquadramento exige cautela; “Web3” nao tem definigdo padronizada e
muitas aplicagbes dependem de infraestrutura tradicional (hospedagem, acesso e
componentes operacionais), o que relativiza promessas de descentralizagdo total e
demanda avaliagdo empirica caso a caso. Leituras criticas sobre a plataformizagao
ajudam a contextualizar seu apelo: Srnicek discute a concentragdo no “capitalismo de
plataformas” e Zuboff enfatiza assimetrias e riscos do “capitalismo de vigilancia”,
explicando por que Web3 surge como resposta a problemas de centralizagdo tipicos da

Web 2.0 sem garantir, automaticamente, resultados socialmente desejaveis.

No campo blockchain, De Filippi e Wright contribuem ao discutir o deslocamento
de mediacbes para regras executaveis (‘rule of code”), reconfigurando governanga e

responsabilizagdo central para entender DeFi e tensbes regulatorias. Narayanan et al.
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Esses conceitos fornecem fundamentos técnicos e econdmicos como seguranga,
incentivos, consenso e limitagcbes que apoiam a analise de trade-offs em arquiteturas
abertas e programaveis. Portanto, nesta dissertagao, considera-se: (i) Web 3.0 como uma
continuidade da Web Semantica e da interoperabilidade em larga escala; (ii) Web3 como
o0 ambiente blockchain, que impacta diretamente areas como DeFi, tokenizagao e novas

formas de governancga.

Por fim, a literatura também periodiza a blockchain, Swan propde a distingao
entre Blockchain 1.0 (moeda e pagamentos), 2.0 (contratos inteligentes e aplicagbes
econdmicas mais amplas) e 3.0 (aplicagbes além de finangas). Com base nisso, &
possivel sugerir uma correlagao heuristica entre “geracbes da Web” e “geragcdes da

blockchain”, como mapa conceitual sem assumir relagao deterministica, como segue:

*+ Web 1.0 — foco informacional e baixa interatividade; o valor digital permanece mediado
por sistemas fechados e intermediarios (sem correspondéncia direta com

blockchain).

* Web 2.0 « Blockchain 1.0 — cresce a escala de interagdes digitais sob plataformas
centralizadas; nesse contexto, o Bitcoin propde pagamentos e transferéncia de
valor P2P (SWAN, 2015), antecipando o tema da “internet de valor” (TAPSCOTT,;
TAPSCOTT, 2016).

* Web3 < Blockchain 2.0 — Web3 enfatiza programabilidade e coordenagado por
protocolos; isso se alinha ao salto para contratos inteligentes e aplicagcbes
financeiras programaveis (DeFi, tokenizagdo e novos mercados), caracteristicos de
Blockchain 2.0.

* Web3 ampliada « Blockchain 3.0 — quando o ecossistema Web3 se estende a
identidade, governancga e aplicagdes além de finangas, aproxima-se do sentido de

Blockchain 3.0 como expansao a dominios nao financeiros.

Essa correlagao é particularmente util para a dissertagao porque ajuda a interpretar
inovacgdes financeiras como resposta institucional a um ambiente em que a internet passa

aincorporar elementos de valor e programabilidade. No entanto, as “geracdes” coexistem
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na pratica e seus resultados dependem de escolhas de design, governanga e regulacao,
razao pela qual a comparagao deve ser tratada como heuristica, e ndo como sequéncia

linear.

2.1.6 Implicagdes econémicas

A relevancia econdmica da blockchain pode ser interpretada a luz da economia
institucional e da teoria dos custos de transacao. Coase (1937) argumenta que firmas e
organizagdes existem porque transac¢des de mercado geram custos além do prego como
busca de informacéao, negociagao, monitoramento e garantia de cumprimento. Williamson
(1985) desenvolve esse arcabougo ao destacar que, sob oportunismo, incerteza e
assimetria informacional, instituicdes e estruturas de governanga emergem para reduzir
custos e estabilizar relagcbes econdmicas (COASE, 1937; WILLIAMSON, 1985).

No sistema financeiro tradicional, intermediarios como bancos, camaras de
compensacgao e infraestruturas de registro cumprem a fungcdo de reduzir custos de
confianga ao autenticar identidades, validar transagdes, reconciliar bases de dados e
assegurar a liquidacao. A blockchain reconfigura esse arranjo ao incorporar parte dessas
tarefas a  propria infraestrutura: assinaturas  criptograficas, validagdo  por
consenso e registro compartilhado permitem que participantes operem sobre um
histérico comum e verificavel, reduzindo a dependéncia de multiplos livros paralelos e,
consequentemente, os custos de reconciliacdo, verificacdo e coordenacao
(NARAYANAN et al., 2016).

Nessa linha, Catalini e Gans (2016) argumentam que a blockchain pode
diminuir custos de verificacao e custos de rede, ao criar uma base de dados comum com
regras de validacdo incorporadas, o que tende a reduzir despesas operacionais
associadas a checagem de informacgdes e a gestdo de inconsisténcias. Assim, parte do
trabalho tradicionalmente realizado por instituigdes de confianga pode ser deslocada para
mecanismos técnicos verificaveis, com potencial de reconfigurar o papel dos

intermediarios e aumentar eficiéncia em processos financeiros (CATALINI; GANS, 2016).
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Tapscott e Tapscott (2016) descrevem a blockchain como um “protocolo de
confianga” (trust protocol), enfatizando que ela viabiliza coordenacao entre agentes que
nao precisam se conhecer previamente, na medida em que o registro e as regras de
validacdo podem ser verificados e executados de acordo com o desenho da rede
(TAPSCOTT; TAPSCOTT, 2016).

Essa reducdo potencial de custos, porém, ndao implica a eliminacdo da
intermediacdo em todos os contextos. Em ambientes regulados, € mais plausivel
observar reconfiguragao e néo substituigdo do papel dos intermediarios, que tendem a
se concentrar em fungdes como governanga, conformidade, gestdo de riscos e
integragdo com sistemas legais e operacionais. Nessa perspectiva, a blockchain pode
ser interpretada como uma tecnologia que desloca a fronteira entre mercado e hierarquia,
ao redistribuir custos de coordenacgédo entre instituicbes e protocolos e, com isso, abrir
espago para novos modelos de organizagcdo econdmica e financeira (COASE, 1937;
WILLIAMSON, 1985; CATALINI; GANS, 2016).

2.1.7 Sintese da secéo 2.1

Em sintese, o item 2.1 identificou as principais caracteristicas da blockchain que
viabilizam sua aplicagdo a moedas digitais como Bitcoin, stablecoins e CBDCs,
destacando a produgdo de confiangca por mecanismos técnicos, e nao apenas por
autoridade institucional. A revisdo mostrou que transparéncia/auditabilidade, integridade
e seguranga criptografica, registro distribuido com consenso e programabilidade (smart
contracts) operam de modo interdependente e assumem configuragdes distintas
conforme o tipo de rede (publica, permissionada ou hibrida), produzindo trade-offs

relevantes para arranjos monetarios e financeiros.

Essa sintese ajuda a compreender por que o Bitcoin emerge como moeda digital
nativa de rede publica e permissionless; porque stablecoins combinam componentes on-
chain com estruturas de lastro, governanga e conformidade frequentemente off-chain; e
porque CBDCs tendem a privilegiar arquiteturas permissionadas, com requisitos de

supervisao, privacidade e finalizagao juridica, ainda que possam incorporar DLT em
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diferentes graus. Assim, a segdo estabelece a base conceitual e técnica para analisar,
na sequéncia, como distintos desenhos de moedas digitais calibram essas propriedades

para responder a objetivos de eficiéncia, estabilidade, governanga e regulagao.

Com essa base tecnoldgica consolidada em 2.1, o passo seguinte € deslocar o foco
do “como funciona” para “o que significa” em termos monetarios e institucionais. O item
2.2 aprofunda, portanto, a discussdo sobre moeda e formas monetarias na era digital,
examinando como diferentes arranjos (publicos e privados) organizam emissao, lastro,
governanga, aceitabilidade e regulagdo, e como essas escolhas condicionam
estabilidade, confianca e adogdo. Essa transicdo conecta os atributos técnicos
apresentados em 2.1 as categorias analiticas do referencial tedrico, permitindo
compreender por que determinadas configuragdes tecnoldgicas tendem a produzir

moedas digitais com diferentes capacidades de integracéo ao sistema financeiro.

2.1.8 Ttransi¢ao para a segéo 2.2

Com base na literatura revisada, consolida-se a blockchain como tecnologia de
registro distribuido capaz de produzir confianga técnica por meio da combinagao de
transparéncia/auditabilidade, integridade criptografica, programabilidade e registro
distribuido baseado em consenso (NAKAMOTO, 2008; SWAN, 2015; NARAYANAN et
al.,, 2016; TAPSCOTT; TAPSCOTT, 2016). Essas propriedades operam de modo
interdependente: a transparéncia favorece rastreabilidade e verificacdo; a integridade
criptografica assegura autenticidade e consisténcia do historico; o registro distribuido
fornece resiliéncia e continuidade operacional; e a programabilidade amplia a

infraestrutura para automacgéao de regras e coordenag¢ao econémica.

Do ponto de vista econdmico-institucional, tais caracteristicas reconfiguram custos
de transacdo, pois parte das funcdes tradicionalmente desempenhadas por
intermediarios verificagdo, reconciliagdo e validagdo pode ser internalizada pelo
protocolo, alterando a forma de organizar confianga e coordenagado em mercados digitais
(COASE, 1937; WILLIAMSON, 1985; CATALINI; GANS, 2016).
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Ao mesmo tempo, a literatura institucional indica que, em contextos regulados, a
adocdo dessas propriedades exige desenho cuidadoso de governanga, controle de
acesso e equilibrio entre auditabilidade e privacidade, sobretudo em redes
permissionadas (BIS, 2021; CACHIN; VUKOLIC, 2017; ZHANG et al., 2024).

2.2 Moedas

2.2.1 Evolugao historica

O estudo da evolugdo da moeda pode ser organizado em trés perspectivas
complementares. A abordagem funcionalista entende a moeda como resposta as fricgdes
do escambo, reduzindo custos de transagdao ao cumprir fungdes de meio de troca,
unidade de conta e reserva de valor (JEVONS, 1875). A abordagem emergentista sugere
que a moeda pode surgir endogenamente do mercado, quando certos bens se tornam
mais “vendaveis” e passam a ser aceitos como meio de troca (MENGER, 1892). A
perspectiva histérico-institucional e antropoldgica relativiza a narrativa linear “escambo
— moeda” e destaca a centralidade de reciprocidade, redistribuicdo e crédito social,
reforcando a moeda como constru¢do social ligada a normas, autoridade e obrigagbes
coletivas (POLANYI, 1944; GRAEBER, 2011).

Em conjunto, essas leituras indicam que a moeda é simultaneamente fenbmeno
econdmico e institucional, cuja forma depende do contexto e dos arranjos de confianca
(JEVONS, 1875; MENGER, 1892; POLANYI, 1944; GRAEBER, 2011).

A evolugao monetaria deve ser vista como processo continuo e cumulativo novas
formas raramente substituem integralmente as anteriores e, em geral, coexistem. A

periodizag&o abaixo organiza essa trajetoria destacando:

e moeda como registro de obrigagdes/dividas (MITCHELL-INNES, 1913; KEYNES,
1930);

e moeda como instituicdo publica sustentada por padrées e regimes fiscais
(KEYNES, 1930; KNAPP, 1924);
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e moeda moderna como sistema de crédito, com bancos, politica monetaria e
estabilidade financeira no centro (BAGEHOT, 1873; SCHUMPETER, 1934;
MINSKY, 1986).

Para operacionalizar, a cronologia € lida como “camadas” em que mudam os modos
de registrar, padronizar e liquidar obrigagbes, do controle contabil e fiscal ao fiduciario,
ao crédito bancario e ao dinheiro eletronico (MITCHELL-INNES, 1913; KEYNES, 1930;
KNAPP, 1924; MINSKY, 1986).

¢ Antiguidade: unidades de conta e registros organizam obrigacbées (MITCHELL-
INNES, 1913; KEYNES, 1930).

e Cunhagem classica: padronizacdo metalica e vinculo com autoridade/fiscalidade
(JEVONS, 1875; KEYNES, 1930).

e Expansao mercantil: crédito e compensacéo (letras) ampliam circulagdo como
promessa executavel (MITCHELL-INNES, 1913; BRAUDEL, 1979).

e Modernidade: papel-moeda e aprofundamento fiduciario com exigéncia de
governanca (KEYNES, 1930; KNAPP, 1924).

e Sistema moderno: bancos centrais, emprestador de ultima instadncia e crédito
bancario como base dos meios de pagamento (BAGEHOT, 1873; SCHUMPETER,
1934; MINSKY, 1986).

e Século XX e dinheiro eletrdnico: regimes internacionais e expansao de pagamentos
eletrénicos, com centralidade da politica monetaria e riscos ciclicos do crédito
(EICHENGREEN, 1992; RUGGIE, 1982; FRIEDMAN, 1968; MINSKY, 1986).

Entre 2010 e 2025, a trajetdria prossegue com a digitalizagdo em novas camadas:
criptoativos consolidam um trilho alternativo; stablecoins conectam unidade de conta
soberana a liquidagcédo on-chain; a DeFi amplia a programabilidade via smart contracts e

tokenizacgao e pilotos de CBDCs sinalizam resposta institucional para integrar dinheiro e
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ativos em infraestruturas digitais (NAKAMOTO, 2008; ARNER et al., 2020; FSB, 2021;
BIS, 2022; BIS, 2023; BIS, 2025; IMF, 2025).

Em sintese, conforme a moeda se complexifica de registros e cunhagem ao
fiduciario, crédito e meios eletrbnicos cresce a centralidade de governanga publica,
normas e enforcement para sustentar confianga e estabilidade, preparando a discussao
sobre o papel do Estado e, adiante, sobre moedas digitais contemporaneas (KEYNES,
1930; KNAPP, 1924).

2.2.2 Definigao e fungdes

Na teoria econdmica, a moeda pode ser entendida como um instrumento e, nas
economias modernas, um registro aceito para realizar pagamentos e liquidar obrigacdes,
servindo também como padrao para expressar precos e contratos. Essa definicdo reune
trés ideias centrais: (i) a moeda facilita trocas ao reduzir fricgoes; (ii) fornece um padrao
comum para medir valores e registrar compromissos; e (iii) depende de confianga e de
um arranjo institucional que sustenta sua aceitabilidade e estabilidade (JEVONS, 1875;
KEYNES, 1930). Assim, a moeda nao é apenas um “objeto de troca”, mas uma instituicao

econdmica e social.

Uma forma tradicional de apresentar a moeda € por suas fungdes. Como meio de
troca, ela elimina a necessidade de “dupla coincidéncia de desejos” do escambo, reduz
custos de transacdo e amplia a divisdo do trabalho (JEVONS, 1875). Mesmo em
economias digitalizadas, persistem fricgdes de coordenagéo, informagéo e enforcement,
razao pela qual a moeda segue sendo um mecanismo eficiente em mercados
descentralizados (KIYOTAKI; WRIGHT, 1989).

Como unidade de conta, a moeda denomina precgos, salarios, tributos, contratos e
dividas, permitindo comparagéo de valores e previsibilidade dos compromissos ao longo
do tempo (KEYNES, 1930). Como reserva de valor, ela preserva poder de compra e
viabiliza planejamento, mas essa funcdo depende de estabilidade macroeconémica:
inflacdo e instabilidade reduzem a capacidade de manter valor e afetam consumo,
poupanga e investimento (FISHER, 1911; FRIEDMAN, 1968).
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Frequentemente, também se atribui a moeda o papel de padrdo de pagamentos
diferidos, essencial para contratos de crédito e obrigagdes futuras, conectando moeda a
um sistema de divida e crédito socialmente reconhecido (KEYNES, 1930; MITCHELL-
INNES, 1913; SCHUMPETER, 1934).

Além das funcdes, a literatura enfatiza que a moeda depende de um arranjo
institucional que explica por que ela é aceita. O cartalismo sustenta que aquilo que o
Estado aceita para quitar obrigagdes (especialmente tributos) tende a adquirir aceitagao
generalizada, reforcando a moeda como instituicdo publica e base da soberania
monetaria (KNAPP, 1924). Keynes também destaca que a confianga na moeda esta
ligada ao regime institucional que sustenta a unidade de conta e as expectativas de
estabilidade (KEYNES, 1930). Em termos operacionais, isso envolve regras, autoridades

e infraestruturas como o sistema de pagamentos e o sistema bancario.

Por fim, nas economias atuais, grande parte do dinheiro circula como depdsitos
bancarios, enquanto a moeda do banco central (cédulas e reservas) sustenta a liquidagao
final. Isso evidencia a ligagdo entre moeda e crédito: a concessédo de empréstimos cria
depdsitos e expande meios de pagamento de forma endoégena ao sistema (MCLEAY;
RADIA; THOMAS, 2014; MOORE, 1988). Schumpeter relaciona crédito a investimento
e desenvolvimento, e Minsky alerta para a fragilidade e crises associadas a expansao do
crédito, reforcando a necessidade de governanga e estabilidade financeira
(SCHUMPETER, 1934; MINSKY, 1986). Em sintese, a moeda é uma instituicdo que
cumpre fungdes essenciais e cuja qualidade depende de credibilidade institucional,
estabilidade macroecondmica e da arquitetura do sistema financeiro (JEVONS, 1875;
KNAPP, 1924; KEYNES, 1930; FISHER, 1911; FRIEDMAN, 1968; MINSKY, 1986).

2.2.3 Moeda e Estado

A conexéao entre moeda e Estado se torna particularmente nitida quando a moeda
é tratada como unidade de conta e instrumento de liquidagdo em um arcabouco juridico-
fiscal. Para o cartalismo, dinheiro &, antes de tudo, um “fato do direito”: aquilo que o poder
publico aceita para quitar obrigagdes especialmente tributos tende a adquirir aceitagao

generalizada, o que vincula moeda a soberania e a administragdo publica (KNAPP,
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1924). Keynes refor¢a que contratos, salarios, dividas e expectativas se organizam em
torno de uma unidade de conta socialmente reconhecida; assim, a estabilidade monetaria

é institucional, ndo apenas técnica (KEYNES, 1930).

Nas economias contemporaneas, o Estado se representa no sistema monetario
por meio de instituicbes e regras. Em geral, o poder publico define o marco legal da
moeda, curso legal, unidade de conta, regras de emissao e de liquidagéo, e delega a

execugao da politica monetaria a um banco central, dentro de um mandato legal.

No arranjo monetario contemporaneo, o banco central ocupa uma posi¢cao
estrutural como autoridade responsavel por preservar a estabilidade monetaria,
financeira e sistémica, atuando como emissor da moeda soberana e como nucleo de
coordenagcdo entre o sistema financeiro doméstico e a arquitetura monetaria

internacional.

Essa funcao insere os bancos centrais em uma rede institucional global composta
por outras autoridades monetarias, organismos multilaterais e infraestruturas financeiras,
por meio da qual sao definidos parametros de politica monetaria, padrdes prudenciais e

mecanismos de liquidez internacional.

Nesse contexto, decisdes sobre taxas de juros, provisdo de liquidez e regulagéo
nao apenas influenciam a economia nacional, mas também interagem com fluxos de
capitais, regimes cambiais e condi¢des financeiras globais, evidenciando que a moeda
moderna opera em um sistema interdependente, no qual a confianga depende tanto da
governanga doméstica quanto da coordenacdo internacional (KEYNES, 1930;
EICHENGREEN, 1992; BORIO, 2014; BIS, 2022).

E o banco central que operacionaliza a politica monetaria ao administrar a liquidez
do sistema por meio da taxa de juros de referéncia, operagdes de mercado aberto,
depdsitos compulsérios e facilidades de liquidez. Em momentos de crise, a autoridade
monetaria atua como emprestador de ultima instancia para conter panicos e preservar o

funcionamento do sistema de pagamentos (BAGEHOT, 1873).
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Como a moeda moderna é, em grande parte, crediticia, a interface entre politica
monetaria, regulacédo prudencial e criagcdo de crédito é central para compreender como
decisdes publicas afetam a oferta de servigos financeiros (SCHUMPETER, 1934;
MINSKY, 1986).

2.2.4 Inovacgao do Sistema Financeiro

A inovagao tecnoldgica incide, sobretudo, sobre os “trilhos” pelos quais a moeda
circula; pagamentos, liquidacdo, verificagdo e registro, alterando a forma como
transacgdes sdo autorizadas, compensadas e finalizadas. Modelos micro fundamentados
indicam que a moeda permanece necessaria porque persistem fricgdes de coordenacao,
informagado e cumprimento; quando a tecnologia reduz essas fricgdes, tende a elevar a
eficiéncia dos pagamentos e pode ampliar o acesso a servigos financeiros basicos
(KIYOTAKI; WRIGHT, 1989). Ainda assim, os ganhos tecnoldgicos dependem do
ambiente institucional: regras estaveis e previsiveis, mecanismos de enforcement e
padronizacado reduzem custos de transacao, tornam contratos exequiveis e viabilizam a

provisao de servigos financeiros em escala (NORTH, 1990).

No debate recente, a blockchain € apresentada como uma tecnologia de registro
e coordenagdo capaz de alterar, em mercados digitais, os custos de verificagdo e
coordenacao associados a transacgdes e a confianga. A proposta do Bitcoin demonstrou
que registros publicos com carimbo temporal e mecanismos de consenso distribuido
podem viabilizar transferéncias digitais sem uma terceira parte confiavel, ao deslocar
parte da confianga para regras criptograficas e validagdo em rede (NAKAMOTO, 2008).
Contudo, ao substituir procedimentos institucionais por regras codificadas, esses
sistemas reconfiguram governancga e responsabilizagéo, o que torna centrais temas como
protecao do usuario, transparéncia e compatibilidade regulatéria (DE FILIPPI; WRIGHT,
2018).

E nesse pano de fundo a transformacdo do trilho de registro, verificacdo e
liquidagdo que as moedas digitais passam a importar para a analise econémica do

sistema monetario-financeiro. Ao reduzir friccbes de pagamento; tempo, custo e
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disponibilidade, ampliar interoperabilidade e viabilizar automacdo, moedas digitais
podem criar formas de coordenagdo entre dinheiro e ativos, como liquidagao

condicionada e integragdo com contratos (BIS, 2023; BIS, 2025).

Do ponto de vista econdmico, parte desses ganhos decorre justamente da redugao
de custos antes concentrados em intermediarios como checagem de titularidade,
histérico e validacado, realocados para infraestruturas digitais e padrdes técnicos
compartilhados (CATALINI; GANS, 2016).

Nesse contexto, ganha centralidade o conceito de tokenizagdo, isto é, a
representacdo de dinheiro e ativos como tokens em infraestruturas que integram
mensageria, reconciliagcado e liquidacdo em fluxos mais automatizados e auditaveis. A
tokenizagédo é tratada como mecanismo de eficiéncia e redugdo de fragmentagao ao
permitir que ativos e formas de dinheiro operem no mesmo ambiente operacional; porém,
esses ganhos dependem de preservar pilares do sistema monetario, como integridade,
governanga e arranjos que mantenham a coeréncia do dinheiro e a confianga na
liquidacao (BIS, 2023; BIS, 2025).

Do ponto de vista juridico-institucional, a discussdao também envolve o
deslocamento parcial de governanga para regras codificadas (“rule of code”), o que pode
ampliar eficiéncia, mas exige atencao a responsabilidade, transparéncia e protecédo do

usuario (Primavera De Filippi; Aaron Wright, 2018).

Do ponto de vista juridico-institucional, a discussdao também envolve o
deslocamento parcial de governanga para regras codificadas frequentemente descrito
como “rule of code”, isto é, a passagem de uma légica em que o comportamento dos
agentes é disciplinado sobretudo por normas juridicas interpretaveis e aplicadas por
instituicbes; contratos, reguladores, Judiciario para uma arquitetura em que parte dessas
normas € implementada diretamente no desenho técnico de sistemas e smart contracts,

executando-se automaticamente conforme condigdes pré-programadas.

Esse arranjo pode ampliar eficiéncia ao reduzir discricionariedade, acelerar

execucao e padronizar procedimentos porém, também cria novos desafios: quem
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responde por falhas de cddigo, vieses de design ou efeitos ndo intencionais; como
assegurar transparéncia e auditabilidade em sistemas complexos; e como garantir
protecdo do usuario quando a execugao automatica limita reversibilidade, mediacao e
remédios tradicionais. Em sintese, a “rule of code” nao elimina o direito, mas reconfigura
a governanga ao redistribuir fungbes de controle e enforcement entre tecnologia e
institui¢cdes, exigindo instrumentos regulatérios e de responsabilizagdo compativeis com
essa nova forma de coordenacéo (DE FILIPPI; WRIGHT, 2018).

Nos ultimos dez anos, o Bank for International Settlements (BIS) consolidou-se
como ator-chave na modernizagao do sistema financeiro global ao combinar produgéo
de conhecimento, coordenacéao internacional e experimentacao aplicada. Essa posi¢ao
decorre do papel do BIS como féorum de cooperagdao entre bancos centrais e,
simultaneamente, como polo de pesquisa que transforma diagndsticos académicos sobre
moeda, estabilidade e infraestrutura financeira em diretrizes para politicas e projetos. Em
particular, os capitulos tematicos do Annual Economic Report vém estruturando uma
agenda explicita de “futuro do sistema monetario”, na qual a inovagao tecnolégica deve
ser acoplada a confianga publica ancorada no dinheiro de banco central (BANK FOR
INTERNATIONAL SETTLEMENTS, 2022).

De acordo com essa agenda, o BIS vem propondo arquiteturas para um sistema
monetario-financeiro de “proxima geragao”, com destaque para o unified ledger e para o
avanco da tokenizagdo como base de ganhos de eficiéncia e novas formas de
coordenacéao entre dinheiro e ativos (BANK FOR INTERNATIONAL SETTLEMENTS,
2023). Mais recentemente, o BIS refor¢ca esse enquadramento ao descrever plataformas
tokenizadas, com moeda de banco central e componentes-chave do sistema financeiro
no nucleo, como fundamento para um next-generation monetary and financial system,
enfatizando que a transformacao deve preservar pilares como integridade, governancga e
estabilidade sistémica (BANK FOR INTERNATIONAL SETTLEMENTS, 2025).

Em 2024, o Committee on Payments and Market Infrastructures (CPMI) avangou
ao publicar orientacbes sobre governanga e supervisdo para a interligacéo

transfronteirica de sistemas de pagamento instantaneo. O documento refor¢ca que esse
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tipo de integracéo depende de arranjos publicos, padrées comuns de gestédo de riscos e
cooperagao continua entre autoridades para assegurar seguranca, eficiéncia e resiliéncia
das infraestruturas de pagamento, isto €, a modernizagao do “trilho” de pagamentos exige
coordenacao institucional e ndao apenas compatibilidade técnica (COMMITTEE ON
PAYMENTS AND MARKET INFRASTRUCTURES, 2024).

Por fim, o BIS Innovation Hub institucionalizou a experimentagdo aplicada e a
producao de “bens publicos” tecnoldgicos para bancos centrais, com foco em tendéncias
criticas (como DLT, privacidade, identidade digital, interoperabilidade) e em modelos
colaborativos de inovagédo regulatéria e operacional (BANK FOR INTERNATIONAL
SETTLEMENTS, 2019).

Para esta dissertagdo, esse conjunto de iniciativas é particularmente relevante
porque fornece uma ponte entre teoria monetaria e transformagdo tecnoldgica:
modernizar infraestrutura de pagamentos e liquidagao torna-se parte do modo como
bancos centrais e reguladores buscam eficiéncia, estabilidade e inclusdo, sem abandonar
os pilares institucionais que sustentam a moeda (BANK FOR INTERNATIONAL
SETTLEMENTS, 2022; BANK FOR INTERNATIONAL SETTLEMENTS, 2023; BANK
FOR INTERNATIONAL SETTLEMENTS, 2025).

2.2.4.1 Regulamentacéo dos Criptoatvios

A regulamentacao dos criptoativos pode ser entendida como extensdo do papel
do Estado e do banco central na preservacdo da estabilidade monetaria e financeira
diante de novas infraestruturas digitais. Em vez de rejeitar a inovagdo, o arcabouco
regulatério busca incorpora-la com regras de governanga, protecdo ao usuario,
supervisdo e compliance, reduzindo riscos como fraude, assimetria de informacéo e
desintermediacdo nao supervisionada, sem perder de vista a integridade do sistema de
pagamentos e a eficacia da politica monetaria. Essa logica € compativel com a literatura
internacional, que enfatiza estabilidade, integridade financeira e supervisao proporcional

ao risco.
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No caso brasileiro, o ponto central dessa trajetéria € a Lei n® 14.478/2022 (Marco
Legal dos Ativos Virtuais), que consolida o perimetro legal do setor ao definir diretrizes
para a prestagdo de servicos de ativos virtuais e delimitar conceitos como “ativo virtual”
e prestadoras de servigos. A lei funciona como eixo de transigdo entre um cenario de
inovagdo com baixa padronizagdo e um regime regulado, ao criar base juridica para
autorizagao, supervisao e responsabilizagao institucional. Em seguida, o Decreto n°
11.563/2023 atribui ao Banco Central do Brasil a competéncia para regular, autorizar e

supervisionar essas prestadoras no ambito da lei.

A implementacéo brasileira ocorreu em camadas. Primeiro, houve fortalecimento
da capacidade informacional e de fiscalizagdo, com reporte de operagcdes a Receita
Federal (IN RFB n° 1.888/2019, posteriormente modernizada pela IN RFB n° 2.291/2025
DeCripto). Depois, a Lei n°® 14.478/2022 definiu o perimetro legal. Por fim, o Banco
Central materializou a etapa operacional com as Resolugbées BCB n° 519, 520 e
521/2025, que estruturam autorizagao, funcionamento e supervisdo das prestadoras,
além da interface com cambio e capitais, consolidando um mercado regulado de servigos

de ativos virtuais.

Em paralelo, mantém-se a divisdo de competéncias com a CVM quando a
tokenizagao configurar valor mobiliario, reforgando a légica regulatéria de enquadramento
pela natureza do ativo/oferta. Assim, a trajetdria brasileira revela um movimento de
fechamento progressivo do perimetro regulatério, em linha com tendéncias
internacionais: comeca pelaintegridade e rastreabilidade, passa pela defini¢ao legal (com
destaque para a Lei n°® 14.478/2022) e avanga para supervisdo prudencial e operacional

continua.

2.2.5 Moedas digitais
2.2.5.1 Conceito e conexao com a teoria da moeda

Moedas digitais podem ser compreendidas como representagdes eletrénicas de
valor que circulam por meio de redes e sistemas de registro (ledgers). Em vez de se

materializarem como cédulas e moedas fisicas, existem como registros contabeis que
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viabilizam a transferéncia de valor entre pessoas e instituicbes. Essa logica ndo é
inteiramente nova, uma vez que parcela expressiva do dinheiro utilizado cotidianamente
ja opera, ha décadas, em formato digital, sob a forma de depdsitos bancarios

movimentados por cartdes, transferéncias e outros sistemas eletronicos (ALl et al., 2014).

A novidade das moedas digitais contemporaneas reside nas arquiteturas
alternativas de registro e validagao, isto €, na forma como o ledger € mantido, quem
autoriza transagdes e como se produz confianga quanto a corregcao do registro. No
modelo tradicional, esse processo € predominantemente centralizado e ancorado em
instituicées e infraestruturas reguladas. Em arquiteturas alternativas, parte do registro e
da validagao pode ser compartilhada entre participantes e verificada por regras técnicas
e criptografia. Nesse contexto, a blockchain constitui um caso especifico de tecnologia
de registro distribuido, mas ndo é condi¢do necessaria para a existéncia de moedas
digitais (ALl et al., 2014).

Essa definicdo permite conectar moedas digitais a teoria da moeda, ao evidenciar
gue a moeda é nao apenas um objeto, mas também uma instituicado e uma infraestrutura
de coordenacao econdmica. Na pratica, excetuando-se o numerario, a moeda opera por
meio de livros-razao que registram saldos e viabilizam a liquidagao de pagamentos como
lancamentos contabeis. Assim, parte relevante da histéria monetaria pode ser
interpretada como modernizacao dos trilhos de registro, transferéncia e liquidacéo de

valor, com reducao de custos e aumento de seguranga (ALl et al., 2014).

No periodo recente, a inovagdo monetaria ocorre sobretudo na infraestrutura de
pagamentos e liquidagdo. Embora os avangos tecnoldgicos tenham tornado pagamentos
mais rapidos e baratos, a arquitetura dominante permaneceu centralizada, com ledger
principal ancorado em instituicdes e mecanismos de supervisdo. No Brasil, o Pix
exemplifica essa modernizacao “por dentro” do sistema financeiro tradicional (TradFi):
amplia velocidade, disponibilidade e baixo custo, mas preserva a légica institucional de

governanca e liquidacdo em infraestrutura regulada.

O Bitcoin, por sua vez, representa uma inflexdo ao demonstrar um modo

alternativo de operar o registro e a transferéncia de valor. Mais do que um novo ativo,
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inaugura um sistema de moeda digital e pagamentos baseado em criptografia, rede peer-
to-peer e validagao distribuida, deslocando parte da confianga do intermediario para o
protocolo (ALl et al., 2014). A implicagao tedrica € que, se o dinheiro ja € majoritariamente
registro digital, a questao decisiva passa a ser quem controla o ledger e como a confianga
é organizada (ALl et al., 2014).

A partir do Bitcoin, o debate sobre moedas digitais amplia-se para além das
criptomoedas. Um enquadramento util para esta dissertagdo consiste em trata-las como
representagdes digitais de valor emitidas por bancos centrais ou por agentes privados,
cujo impacto depende n&o apenas do token, mas também do sistema que o distribui e 0
torna utilizavel por pessoas e empresas (BIZAMA et al., 2023). Nessa perspectiva, a
analise deve considerar escolhas de desenho tecnologia, governanga e integragao com
o sistema financeiro bem como dimensdes praticas, tais como custo, tempo de liquidagao,

conveniéncia de acesso, escalabilidade e programabilidade (BIZAMA et al., 2023).

Por fim, o capitulo pode avancar da modernizagdo de ftrilhos tradicionais —
exemplificada pelo Pix — para trilhos privados baseados em blockchain, com destaque
para as stablecoins, que conectam unidades de conta soberanas a liquidagao on-chain.
No contexto regional, bancos centrais apontam oportunidades (como pagamentos
transfronteiricos) e riscos (como a dolarizagdo informal em economias emergentes),
enquanto CBDCs surgem como alternativa publica potencialmente capaz de cumprir

funcdes semelhantes, a depender do desenho e da adogao (BIZAMA et al., 2023).

2.2.5.2 Bitcoin a distingédo entre TradFi e DeFi

Apos o Bitcoin inaugurar a possibilidade de um trilho de liquidagéo digital nativo
de rede, isto é, um sistema de transferéncia de valor que opera sem bancos como
intermediarios centrais e com validag&o distribuida, a década seguinte foi marcada pela
expansao do ecossistema cripto em direcdo a instrumentos capazes de sustentar uso
econdmico continuo. Nesse sentido, o Bitcoin representa uma ruptura na arquitetura de
liguidagdo e na producdao de confiancado sistema financeiro, ao demonstrar que

pagamentos digitais podem ser coordenados por criptografia, rede peer-to-peer e



50

mecanismos de consenso, deslocando parte da confianga do intermediario para o
protocolo (NAKAMOTO, 2008; ALl et al., 2014; NARAYANAN et al., 2016).

A partir dessa ruptura, as stablecoins emergem como camada central do
ecossistema, ao enfrentar um limite pratico das criptomoedas volateis: a dificuldade de

uso como unidade operacional de pagamentos e liquidez (FSB, 2023).

As stablecoins podem ser definidas como criptoativos projetados para manter valor
relativamente estavel em relagdo a um ativo de referéncia (como moeda fiduciaria), por
meio de arranjos que combinam emissao, resgate, reservas/colateral, governanca e
canais de negociacdo (FSB, 2023). Sua relevancia analitica estd em funcionar como
ponte analitica e operacional entre TradFi e DeFi. Do lado TradFi, sua estabilidade
depende de elementos tipicos do sistema financeiro tradicional, como reservas, custodia,
auditoria, governanca e responsabilizagao. Do lado DeFi, viabilizam liquidagao on-chain,
servindo como meio de troca, unidade operacional e colateral em aplicacbes
programaveis (SCHAR, 2021). Em termos praticos, elas “transportam” a unidade de conta

soberana para trilhos digitais programaveis.

A literatura costuma classifica-las segundo o mecanismo de estabilizagéo: (i)
lastreadas em moeda fiduciaria; (ii) referenciadas a ativos financeiros; (iii) colateralizadas
em criptoativos; e (iv) algoritmicas. A experiéncia recente mostra que a estabilidade
depende menos de design técnico isolado e mais de governancga, qualidade das reservas,
liquidez e credibilidade do resgate, sobretudo quando se pretende uso amplo em
pagamentos (BANK FOR INTERNATIONAL SETTLEMENTS, 2022; FSB, 2023).

Para a comparagao TradFi—DeFi, esse ponto € central. No TradFi, stablecoins
aproximam-se de instrumentos de pagamento privados ou “quase-dinheiro”, com riscos
de corrida, fragilidades operacionais e desafios de supervisdo quando ganham escala
(FSB, 2023). No DeFi, sdo o principal insumo de liquidez para trocas, empréstimos e
derivativos, mas introduzem dependéncias criticas (oraculos, governanga, riscos de
smart contracts e de pontes entre cadeias), podendo amplificar choques em momentos
de perda de confianga (SCHAR, 2021).
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A critica institucional mais relevante é que stablecoins podem tensionar a
unicidade do dinheiro (singleness of money) ao multiplicar emissores privados com
diferentes riscos e condi¢des de resgate. Nessa perspectiva, a literatura do BIS recoloca
o dinheiro do banco central como ancora da confianga monetaria, especialmente em
cenarios de tokenizagao e novas infraestruturas de liquidacdo (GARRATT; SHIN, 2023;
BANK FOR INTERNATIONAL SETTLEMENTS, 2023; BANK FOR INTERNATIONAL
SETTLEMENTS, 2025).

No caso brasileiro, essa ponte TradFi—-DeFi deve ser analisada tendo o Pix como pano
de fundo. O Pix modernizou o trilho doméstico de pagamentos dentro do TradFi,
reduzindo fricgbes e ampliando capilaridade, o que tende a limitar o espagco das
stablecoins como solugédo de varejo em pagamentos internos. Ainda assim, elas
permanecem relevantes como infraestrutura de liquidez no ecossistema cripto,
mecanismo de liquidagdo em DeFi e instrumento potencial em nichos transfronteirigos
(BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2023; BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2025; FSB,
2023). Assim, aparecem menos como substitutas do Pix e mais como camada paralela,
cuja integragao ao sistema financeiro depende de regulagao, compliance e clareza sobre

reservas, governancga e responsabilidade (FSB, 2023).

A partir desse percurso, torna-se possivel explicitar a distingdo analitica entre
TradFi e DeFi que orientara as segdes seguintes. Em termos sintéticos, o TradFi organiza
a confianga monetaria e financeira por meio de instituicdes, intermediacao, supervisao e
infraestruturas reguladas de pagamento e liquidagdo; ja o DeFi desloca parte dessa
coordenagao para protocolos, contratos inteligentes e liquidagdo on-chain, com maior
énfase em regras técnicas e programabilidade (SCHAR, 2021; DE FILIPPI; WRIGHT,
2018; BANK FOR INTERNATIONAL SETTLEMENTS, 2023).

As stablecoins, nesse contexto, sdo especialmente relevantes porque evidenciam
a interface entre esses dois modelos: dependem de elementos institucionais tipicos do
TradFi (reservas, custddia, governancga e conformidade), mas operam como insumo de

liqguidez e meio de liquidagédo em arquiteturas programaveis associadas ao DeFi (SCHAR,
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2021; FSB, 2023). Assim, mais do que uma oposi¢ao rigida, a analise aponta para uma

relacédo de tensao, complementaridade e hibridizagao entre arranjos.

2.2.6 Stablecoins
2.2.6.1 O que séo stablecoins?

Depois que o Bitcoin demonstrou a viabilidade de transferir valor em redes abertas
sem intermediarios tradicionais, o ecossistema cripto passou a enfrentar um limite pratico:
a alta volatilidade das criptomoedas dificulta seu uso amplo como meio de pagamento e
liquidez. Nesse contexto, emergem as stablecoins, entendidas como criptoativos que
buscam manter valor relativamente estavel em relagéo a um ativo de referéncia (em geral,
moeda fiduciaria), por meio de arranjos de emissao, resgate, estabilizacdo e gestao de
reservas ou colateral (FINANCIAL STABILITY BOARD, 2023; BANK FOR
INTERNATIONAL SETTLEMENTS, 2025). O debate regulatério internacional ressalta
que nao ha definicdo legal globalmente uniforme de “stablecoin” e que o termo né&o
garante estabilidade efetiva; por isso, é util distinguir stablecoin (o ativo) de stablecoin
arrangement (o arranjo de fung¢des e atividades que sustenta a estabilidade), o que
reforca que a estabilidade depende de governancga, reservas, resgatabilidade e
infraestrutura, e n&o apenas do token (FINANCIAL STABILITY BOARD, 2023). Em linha
com isso, o FSB adota o principio de “same activity, same risk, same regulation”,
defendendo regulagcdo proporcional aos riscos efetivamente produzidos (FINANCIAL
STABILITY BOARD, 2023).

Por essa raz&o, as stablecoins devem ser tratadas menos como “um token” isolado
e mais como arranjos monetarios privados, cuja estabilidade depende de desenho
institucional, liquidez e confianga (FINANCIAL STABILITY BOARD, 2023). Para esta
dissertacao, sua relevancia esta em conectar unidade de conta soberana e liquidagao
on-chain: do lado TradFi, dependem de reservas, custddia, auditoria, transparéncia e
regras de resgate; do lado DeFi, funcionam como “dinheiro de uso” em smart contracts,
como unidade operacional de trocas, empréstimos e derivativos, além de colateral
relevante no ecossistema (SCHAR, 2021). Assim, conectam a conta soberana a

execucao e liquidagao em trilhos programaveis.
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As stablecoins, contudo, ndo formam um tipo unico. A literatura as classifica
conforme o mecanismo de estabilizacdo em quatro grupos: (i) lastreadas em moeda
fiduciaria; (ii) referenciadas a ativos; (iii) colateralizadas em criptoativos; e (iv)
algoritmicas, com diferentes graus de dependéncia de reservas, governanga e incentivos
(MOIN; SIRER; SEKNIQI, 2019). Ha convergéncia entre literatura académica e
institucional de que a “estabilidade” ndo é atributo binario: mesmo nos modelos
lastreados, ela depende da qualidade e liquidez das reservas, da clareza do resgate e da
credibilidade do emissor; nos modelos colateralizados e algoritmicos, somam-se riscos
de oraculos, liquidagbes e corridas (BULLMANN; KLEMM; PINNA, 2019; FINANCIAL
STABILITY BOARD, 2023). Em consequéncia, a integragao entre conta soberana e
liquidagdo on-chain nao elimina problemas classicos de confiangca e coordenag¢ao, mas

0S reorganiza em novos arranjos tecnoldgicos e institucionais.

Ao mostrar que a paridade e a liquidez das stablecoins dependem de reservas,
direitos de resgate e credibilidade do emissor, esta se¢cdo aproxima o debate de uma
questao classica da teoria monetaria: as condi¢gdes de funcionamento da moeda privada
(BULLMANN; KLEMM; PINNA, 2019; FINANCIAL STABILITY BOARD, 2023). Nesse
sentido, a proxima segdo examina a moeda privada como categoria analitica, seus
mecanismos de confianga, seus limites e sua relagdo com a ordem monetaria

institucional.

2.2.6.2 Stablecoins como moeda privada, risco de corrida e fragmentagao

Uma corrente critica interpreta as stablecoins como forma contemporanea de
private money (moeda privada) e enfatiza riscos estruturalmente semelhantes aos de
passivos financeiros “quase monetarios” sem rede de protecao plena. Nessa leitura, as
stablecoins podem ser comparadas aos bancos de emissao privada em periodos
historicos: quando ha incerteza sobre reservas e resgatabilidade, surgem incentivos a
corridas e dindmicas de instabilidade que comprometem a paridade (GORTON; ZHANG,

2023). Esse argumento aproxima as stablecoins de debates classicos sobre fragilidade



54

financeira e coordenagao (problemas de corrida), aplicando-os a um arranjo tokenizado

com potencial de rapida expansao em escala.

A literatura institucional também reforca a preocupacdo com corridas e com a
sensibilidade do peg (paridade de referéncia) a informacéo publica e a qualidade das
reservas. Estudo do BIS sugere que choques informacionais e incertezas sobre os ativos
de reserva podem acelerar corridas e ampliar desvios de paridade, reforgcando a
centralidade de transparéncia, liquidez e governanga (AHMED et al., 2024). No mesmo
sentido, a critica monetaria-institucional a unicidade do dinheiro (singleness of money)
destaca que, quando instrumentos privados tokenizados circulam com diferentes perfis
de risco e condigdes de resgate, pode surgir fragmentagdo monetaria e “paridades”

diferenciadas, tensionando a coeréncia do sistema monetario (GARRATT; SHIN, 2023).

Essas criticas tornam-se ainda mais relevantes na comparagao entre TradFi e
DeFi. No TradFi, a estabilidade monetaria é sustentada por instituicbes, regras e
infraestruturas criticas que viabilizam supervisio, responsabilizagao e, em certos casos,
redes de protegao. No DeFi, as stablecoins cumprem papel de dinheiro operacional, mas
podem amplificar choques por estarem profundamente integradas a protocolos
automatizados: perdas de paridade podem desencadear liquidagbes em cadeia, corridas
de liquidez e falhas sistémicas em camadas interconectadas (SCHAR, 2021). Assim, as
stablecoins ndo atuam apenas como “meio de pagamento”, mas como componente
estrutural de liquidez, capaz de transmitir instabilidade entre diferentes arranjos

financeiros.
2.2.6.3 Stablecoins no contexto brasileiro

No Brasil, a analise das stablecoins deve ser situada no contexto da modernizacao
dos pagamentos e do avango da regulagcdo de criptoativos. De um lado, o pais
consolidou, com o Pix, uma infraestrutura de pagamentos instantdneos de alta
capilaridade no sistema financeiro regulado; de outro, estruturou marco legal e
institucional para prestadores de servicos de ativos virtuais, com definicdo de
competéncias regulatérias e avango da supervisdo (BRASIL, 2022; BRASIL, 2023;
BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2023; BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2025). Nesse
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arranjo, as stablecoins devem ser examinadas como arranjos privados de liquidez e
transferéncia de valor que interagem com uma arquitetura monetaria e de pagamentos ja

institucionalizada.

Apods o Bitcoin demonstrar a viabilidade de transferir valor em rede aberta sem
intermediarios tradicionais, o ecossistema cripto passou a enfrentar um limite pratico: a
alta volatilidade das criptomoedas dificulta seu uso como unidade operacional de
pagamentos e liquidez. Nesse contexto, emergem as stablecoins, cuja proposta é manter
valor relativamente estavel em relagdo a um ativo de referéncia em geral, uma moeda
soberana por meio de arranjos que combinam emissdo e resgate, mecanismos de
estabilizagao, governanga e gestao de reservas ou colateral. Por isso, devem ser tratadas
menos como “um token” isolado e mais como um arranjo de moeda privada, cuja
estabilidade depende de desenho institucional, liquidez e confianga (FINANCIAL
STABILITY BOARD, 2023).

A relevancia das stablecoins para esta dissertagdo esta em sua fungao de integrar
unidade de conta soberana e liquidagdao on-chain. Elas permitem que valores
referenciados em moeda fiduciaria (por exemplo, USD) circulem em trilhos programaveis
baseados em blockchain. Do lado TradFi, sua estabilidade depende de reservas,
custodia, auditoria, transparéncia, regras de resgate e responsabiliza¢do; do lado DeFi,
funcionam como “dinheiro de uso” em smart contracts, como unidade operacional e
colateral em parte relevante do ecossistema (SCHAR, 2021). Assim, conectam a conta
soberana a execucéao e liquidagdo on-chain, mas por meio de estruturas privadas de

emissao e gestao.

Essa contextualizagao permite explicitar porque o Pix ndo é uma stablecoin. O Pix
€ uma infraestrutura de pagamentos instantaneos sob governanga do Banco Central do
Brasil, e ndo um ativo digital privado emitido com promessa de paridade (BANCO
CENTRAL DO BRASIL, 2023). Em termos tedricos, o Pix n&o cria unidade monetaria nem
introduz token privado com regras proprias de resgate e reservas; ele opera como trilho
de pagamento para a moeda ja existente no sistema financeiro regulado. Ja as
stablecoins sdo instrumentos privados tokenizados cuja estabilidade depende de

mecanismos especificos de emissao, reservas/colateral, governanga e resgatabilidade
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(FINANCIAL STABILITY BOARD, 2023). Portanto, a comparagao mais adequada nao &
entre “Pix e stablecoin” como equivalentes funcionais plenos, mas entre infraestrutura
publica-requlada de pagamentos e arranjos privados tokenizados de liquidez e

transferéncia de valor.

As stablecoins, contudo, ndo designam um tipo unico de moeda digital. A literatura
as classifica conforme o mecanismo de estabilizagdo, destacando que a paridade
depende de governancga, incentivos e condigdes de mercado (MOIN; SIRER; SEKNIQI,
2019). De forma sintética, ha quatro grupos: (i) lastreadas em moeda fiduciaria; (ii)
referenciadas a ativos; (iii) colateralizadas em criptoativos; e (iv) algoritmicas, mais
sensiveis a confianca e as expectativas (MOIN; SIRER; SEKNIQI, 2019).

Uma convergéncia importante entre literatura académica e institucional € que a
“‘estabilidade” ndo é atributo binario. Mesmo nos modelos lastreados, ela depende da
qualidade e liquidez das reservas, da clareza do direito de resgate e da credibilidade do
emissor; nos modelos colateralizados e algoritmicos, somam-se riscos de oraculos,
liquidagdes e dinamicas de corrida (BULLMANN; KLEMM; PINNA, 2019; FINANCIAL
STABILITY BOARD, 2023). Em consequéncia, a integragdo entre conta soberana e
liquidagao on-chain nao elimina problemas classicos de confianga e coordenagao, mas

0S reorganiza em novos arranjos tecnoldgicos e institucionais.

Ao evidenciar que a paridade e a liquidez das stablecoins n&do decorrem apenas
do protocolo, mas também de reservas, direitos de resgate e credibilidade do emissor,
esta se¢ao aproxima o debate de uma questao classica da teoria monetaria: as condigbes
de funcionamento da moeda privada (BULLMANN; KLEMM; PINNA, 2019; FINANCIAL
STABILITY BOARD, 2023). Nesse sentido, a proxima se¢ao examina a moeda privada
como categoria analitica, destacando seus mecanismos de confianga, seus limites e sua

relacédo com a ordem monetaria institucional.

2.2.7 CBDC - Moedas Digitais de Banco Central

2271 Oque e CBDC ?
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As CBDCs (Central Bank Digital Currencies) podem ser compreendidas como um
desdobramento recente da historia do dinheiro enquanto infraestrutura. Ao longo do
século XX e inicio do XXI, a moeda tornou-se, em grande medida, registro eletrénico por
meio de depdsitos bancarios, cartdes, internet banking e sistemas de liquidagao,
enquanto o dinheiro publico permaneceu concentrado em cédulas no varejo e em
reservas bancarias no atacado (para liquidagao final). Nesse enquadramento, a CBDC
surge como uma nova variante de dinheiro do banco central em formato digital, distinta
tanto do numerario quanto das contas de reservas, recolocando escolhas fundamentais
de desenho quanto ao acesso (varejo ou atacado) e a forma de representagao (token ou
conta) (COMMITTEE ON PAYMENTS AND MARKET INFRASTRUCTURES, 2018).

Esse ponto é importante para evitar confusao conceitual: o debate sobre CBDC
nao se confunde com o debate sobre criptomoedas como base do sistema monetario.
Ainda que a literatura reconhecga a inovacao técnica dos criptoativos, enfatiza-se que a
ancora institucional do dinheiro publico permanece central para a integridade e a
estabilidade monetaria, uma vez que o funcionamento do sistema depende de coeréncia,
governanca e mecanismos de responsabilizacdo (BERENTSEN; SCHAR, 2018). Assim,
a CBDC n&o deve ser vista apenas como “mais tecnologia”, mas como uma forma publica
de dinheiro digital desenhada para operar em ambiente monetario-financeiro em

transformacéo.

Em termos funcionais, as CBDCs s&o discutidas como instrumento de
modernizacao do dinheiro publico, com potencial para ampliar eficiéncia, reduzir fricgdes
em pagamentos e, dependendo do desenho, integrar pagamento e liquidagdo com maior
capacidade técnica e institucional (BANK FOR INTERNATIONAL SETTLEMENTS,
2022). Ao mesmo tempo, a literatura ressalta que seus efeitos dependem de escolhas de
arquitetura e distribuicdo, especialmente em temas como intermediacdo bancaria,
adocéo e inclusdo financeira (TAN, 2023; TAN, 2024).

2.2.7.2 Contexto e motivagéo
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A partir dos anos 2010, e sobretudo com a difusdo dos criptoativos, os bancos
centrais passaram a enfrentar uma questao pratica: como modernizar o dinheiro publico
em um ambiente digital cada vez mais continuo (24/7), reduzindo fricgdes nos
pagamentos e evitando trajetérias de fragmentagdo do sistema monetario. O BIS
organiza essa agenda como parte de uma modernizagdo do sistema monetario-financeiro
que combina novas capacidades técnicas como maior eficiéncia, potencial
programabilidade e melhor integragéo entre pagamento e liquidagdo — com a confianga
ancorada no dinheiro do banco central (BANK FOR INTERNATIONAL SETTLEMENTS,
2022).

Outro fator que impulsiona essa resposta institucional € o ressurgimento, sob
novas tecnologias, da questao da moeda privada concorrente. A possibilidade de agentes
privados ofertarem unidades monetarias préprias, discutida em formulagdes classicas de
competicdo de moedas, retorna ao centro do debate no século XXI por meio de
criptoativos, stablecoins e arranjos de pagamento digitais com potencial de escala em
plataformas globais (HAYEK, 1976; BRUNNERMEIER; JAMES; LANDAU, 2019). Na
leitura contemporanea, a preocupacgao de politica publica ndo se limita a inovacao, mas
inclui o risco de que moedas privadas escalaveis produzam multiplas paridades,
enfraquegam a coeréncia do sistema de pagamentos e pressionem a soberania

monetaria.

Por essa razdo, a resposta institucional tende a combinar duas frentes
complementares: (i) regulacdo e supervisdo de arranjos privados especialmente
stablecoins e (ii) estudo e desenvolvimento de CBDCs e arquiteturas tokenizadas
capazes de preservar a unicidade do dinheiro (singleness of money) por meio de
liquidacdo segura e governanga robusta (FINANCIAL STABILITY BOARD, 2020;
GARRATT; SHIN, 2023; BANK FOR INTERNATIONAL SETTLEMENTS, 2022).

Por fim, a consolidacao das finangas descentralizadas (DeFi) reforgou a relevancia
dessa agenda. Ao demonstrar que blockchains com smart contracts podem sustentar
servigos financeiros programaveis em uma pilha interoperavel (trocas, empréstimos e
derivativos), o DeFi elevou a importancia de discutir o dinheiro digital como infraestrutura

e de avaliar como (e se) formas publicas e privadas de dinheiro podem se integrar a
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trilnos programaveis (SCHAR, 2021). Nesse sentido, as CBDCs entram no debate ndo
apenas como instrumento para pagamentos mais eficientes, mas como parte de uma
reconfiguracdo mais ampla dos trilhos de liquidagdo, na qual novas arquiteturas
tecnoldgicas ampliam capacidades, mas também reforcam a necessidade de governanca
publica para preservar coeréncia monetaria e estabilidade (BANK FOR INTERNATIONAL
SETTLEMENTS, 2022; GARRATT; SHIN, 2023).

2.2.7.3 Comparagao tecnoldgica entre TradFi e DeFi

Do ponto de vista econdmico, as CBDCs respondem a ideia de que a inovagao
monetaria relevante ocorre, cada vez mais, na infraestrutura de pagamentos,
compensacao e liquidagdo. Nessa perspectiva, a CBDC € menos um “novo dinheiro” e
mais um upgrade do dinheiro publico para operar em trilhos digitais mais eficientes e
interoperaveis, preservando o banco central como ancora de confianga e emissor do
dinheiro de liquidagao final (BANK FOR INTERNATIONAL SETTLEMENTS, 2022). O
foco recai sobre reducéo de fricgdes, aumento de resiliéncia e manutengao da confianga

publica.

No desenho de CBDC, trés escolhas sao centrais: varejo ou atacado, modelo de
distribuicdo (direto ou intermediado) e forma de representagdo (conta ou token), com
efeitos sobre acesso, intermediagédo, privacidade, controles e compliance (COMMITTEE
ON PAYMENTS AND MARKET INFRASTRUCTURES, 2018). Isso mostra que a CBDC

€, uma escolha de arquitetura monetaria e institucional, e n&o apenas de tecnologia.

Nesse ponto, o debate técnico enfatiza a neutralidade tecnolégica: CBDC nao
exige blockchain ou DLT por definigdo. A escolha entre DLT permissionada, infraestrutura
centralizada ou modelos hibridos depende de requisitos de desempenho, segurancga,
privacidade, governanga, resiliéncia e integragdo com sistemas legados (AUER; BOHME,
2020; BANK FOR INTERNATIONAL SETTLEMENTS, 2023). Em outras palavras, a
questao central ndo é “usar blockchain”, mas selecionar a arquitetura compativel com os

objetivos publicos da moeda.
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Essa formulagéo ajuda a situar a CBDC no modelo tecnolégico mais recente do
BIS. No Annual Economic Report de 2023, o BIS apresenta o unified ledger (registro
unificado) como infraestrutura programavel capaz de integrar dinheiro do banco central
(incluindo CBDC), depdsitos tokenizados e ativos tokenizados sob governanga comum
(BANK FOR INTERNATIONAL SETTLEMENTS, 2023). Nessa visao, a CBDC é um
componente da arquitetura futura responsavel por ancorar a liquidagcdo em dinheiro do
banco central e preservar a unicidade do dinheiro (singleness of money) e ndo sindbnimo
de toda a infraestrutura tokenizada (BANK FOR INTERNATIONAL SETTLEMENTS,
2023). Em 2025, o BIS aprofunda essa agenda ao descrever a proxima geragao do
sistema monetario e financeiro como convergéncia entre tokenizagao, programabilidade
e padrbées comuns, com foco em integracdo, automagao e liquidagdo segura sob
governancga robusta (BANK FOR INTERNATIONAL SETTLEMENTS, 2025).

A comparagao com DeFi torna esse ponto mais claro. O DeFi opera servigos
financeiros em trilhos programaveis, com execugao e liquidagdo no mesmo ambiente via
smart contracts, sob governancga protocolar e riscos especificos (falhas de cddigo,
oraculos, ataques e corridas de liquidez) (SCHAR, 2021; DE FILIPPI; WRIGHT, 2018).
Ja a CBDC busca incorporar capacidades digitais (eficiéncia, integragédo e eventual
programabilidade) sob responsabilizagdo institucional, conformidade regulatéria e
requisitos de resiliéncia de infraestrutura critica (BANK FOR INTERNATIONAL
SETTLEMENTS, 2022; BANK FOR INTERNATIONAL SETTLEMENTS, 2023).

Assim, CBDCs situam-se predominantemente no campo do TradFi, ainda que
possam interoperar com trilhos programaveis e ativos tokenizados. Uma CBDC emitida
e supervisionada por banco central ndao se confunde com um arranjo DeFi; porém,
dependendo do desenho, pode reduzir a distancia funcional entre infraestrutura publica
de liquidacao e certos casos de uso hoje explorados em ecossistemas programaveis
(BANK FOR INTERNATIONAL SETTLEMENTS, 2023; BANK FOR INTERNATIONAL
SETTLEMENTS, 2025). Em sintese, a questao estratégica ndo € apenas “ter ou nao ter
CBDC”, mas como posicionar o dinheiro publico em arquiteturas digitais e tokenizadas

sem perder coeréncia monetaria, integridade e governanga (BANK FOR
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INTERNATIONAL  SETTLEMENTS, 2023; BANK FOR INTERNATIONAL
SETTLEMENTS, 2025).

2.2.7.4 O movimento global e o contexto do Drex

Embora a agenda de CBDCs seja global, ela ndo € homogénea. Trata-se de um
movimento sistémico e internacional, mas implementado de forma nacional, com
desenhos que refletem prioridades domésticas como eficiéncia de pagamentos, inclusédo
financeira, resiliéncia, integridade, soberania monetaria, maturidade do sistema de
pagamentos, estrutura bancaria, arcabouco juridico e escolhas sobre privacidade e uso
de dados (BANK FOR INTERNATIONAL SETTLEMENTS, 2022; COMMITTEE ON
PAYMENTS AND MARKET INFRASTRUCTURES, 2018). Por isso, “CBDC” funciona
como um roétulo comum para projetos que, na pratica, podem assumir arquiteturas,

objetivos e estagios de desenvolvimento bastante distintos.

Nesse sentido, o debate global é relevante porque situa a CBDC como tendéncia
de modernizagdo do dinheiro publico, sem eliminar a diversidade das trajetérias
nacionais. O CBDC Tracker do Atlantic Council mostra a ampla difusdo dessa agenda
entre paises e unides monetarias, com diferentes estagios de exploracéo,
desenvolvimento, piloto e langamento, reforcando que nao se trata de um projeto isolado,
mas de um esforgo institucional internacional para definir padrdes, governanca e
arquitetura do dinheiro publico digital (ATLANTIC COUNCIL, 2026). Em paralelo,
levantamentos do BIS indicam que o envolvimento dos bancos centrais com CBDCs
permanece elevado, com variagdes importantes entre jurisdicbes quanto a motivagdes,
casos de uso e desenho (ILLES et al., 2025; BANK FOR INTERNATIONAL
SETTLEMENTS, 2025).

Ao mesmo tempo, a agenda global vem se deslocando de uma pergunta binaria
“ter ou ndo ter CBDC” para uma discussdo mais estrutural sobre qual arquitetura
monetaria do futuro melhor preserva eficiéncia, integragao e coeréncia do sistema. O BIS,
especialmente a partir de 2023, enquadra esse debate em torno de tokenizacgao,
programabilidade, interoperabilidade e integracdo entre pagamento e liquidagéo,

mantendo o dinheiro do banco central como ancora de confianca e de unicidade
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monetaria (singleness of money) (BANK FOR INTERNATIONAL SETTLEMENTS, 2023;
BANK FOR INTERNATIONAL SETTLEMENTS, 2025).

E nesse quadro que o Drex se insere. No caso brasileiro, o Banco Central
apresenta o Drex como o projeto de moeda digital brasileira (CBDC), concebido para
ampliar o acesso aos beneficios da digitalizagdo financeira em ambiente seguro, regulado
e compativel com objetivos publicos (BANCO CENTRAL DO BRASIL, s.d.). Em termos
analiticos, isso significa que o Drex n&o deve ser lido como iniciativa isolada, mas como
parte da mesma agenda internacional de modernizagdo do dinheiro publico e de

adaptacédo da infraestrutura financeira a um ambiente mais digital e programavel.

O enquadramento brasileiro, porém, possui especificidades. Diferentemente de
jurisdicdes em que a agenda de CBDC surge fortemente associada a inclusao via varejo,
o Drex ganha destaque em um contexto em que o Pix ja modernizou de forma expressiva
0s pagamentos instantadneos no varejo. Assim, o Drex tende a ser compreendido menos
como substituto de meios de pagamento cotidianos e mais como iniciativa voltada
a modernizagao do trilho de liquidagcdo e a integracdo com ativos tokenizados, sob
governanga publica e participagdo de agentes autorizados (BANCO CENTRAL DO
BRASIL, s.d.; BANK FOR INTERNATIONAL SETTLEMENTS, 2023; COMMITTEE ON
PAYMENTS AND MARKET INFRASTRUCTURES, 2024).

Nessa perspectiva, o Drex pode ser interpretado como resposta institucional
brasileira as pressbdes tecnolégicas trazidas por criptoativos, stablecoins e pela
programabilidade em ambientes DLT/DeFi: busca-se capturar ganhos de eficiéncia,
interoperabilidade e integracdo entre dinheiro e ativos, sem abdicar de governancga,
supervisao e coeréncia monetaria (BANK FOR INTERNATIONAL SETTLEMENTS, 2022;
BANK FOR INTERNATIONAL SETTLEMENTS, 2023; BANCO CENTRAL DO BRASIL,
s.d.). Essa leitura é consistente com a evolugao mais recente do debate internacional, no
qual CBDCs e arranjos tokenizados passam a ser discutidos como componentes de uma
reconfiguragao mais ampla da infraestrutura monetaria e financeira, e ndo apenas como
“novos meios de pagamento” (BANK FOR INTERNATIONAL SETTLEMENTS, 2025).
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Uma forma util de sintetizar esse encadeamento sem sugerir linearidade rigida
entre paises é indicar uma cronologia analitica: (i) pré-2010, com digitalizagcdo monetaria
via depdsitos e redes privadas; (i) 2010-2016, com intensificacdo do debate diante da
competicao tecnoldgica dos criptoativos; (iii) 2016—2019, com pilotos e consolidacao da
linguagem de desenho (varejo/atacado; conta/token; privacidade/integridade); (iv) 2020—
2022, com langamentos e aprendizados de adogcdo em algumas jurisdigdes; e (v) 2023—
2026, com deslocamento da pauta para tokenizagao, interoperabilidade e arquitetura do
futuro (BANK FOR INTERNATIONAL SETTLEMENTS, 2023; BANK FOR
INTERNATIONAL SETTLEMENTS, 2025; ATLANTIC COUNCIL, 2026). No Brasil, esse
percurso se articula com a modernizagao do TradFi via Pix e, em seguida, com o Drex
como iniciativa voltada a modernizagdo da liquidagdo e a integracdo com ativos sob
governanga publica — em contraste e, ao mesmo tempo, em didlogo com as

possibilidades técnicas evidenciadas pelo ecossistema DeFi.

2.2.8 Sintese da seg¢ao 2.2

O estudo das moedas digitais evidencia seu potencial de facilitar o acesso
financeiro, especialmente por meio da inovagcdo nos sistemas de pagamento. Em
diferentes arranjos, as transacdes tendem a se tornar mais velozes, menos custosas e
mais simples, sobretudo quando operam em plataformas interoperaveis, como
stablecoins ou solugbes de pagamentos instantadneos. Esse ganho é particularmente
relevante porque os pagamentos digitais frequentemente funcionam como porta de
entrada para servigos financeiros mais amplos, ao gerar histérico transacional e reduzir

friccdes para a oferta de produtos essenciais.

Apesar desses beneficios potenciais, os efeitos de stablecoins e DeFi sobre
inclusdo financeira dependem do desenho institucional e tecnolégico adotado, podendo
tanto ampliar acesso quanto introduzir desafios de governanga e riscos operacionais. Ja
as CBDCs e iniciativas como o Drex tendem a priorizar eficiéncia, integracéao e

supervisao, enfrentando, contudo, dilemas de arquitetura, privacidade e adocéo.
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No caso do crédito, o potencial das moedas digitais € mais indireto: elas podem
reduzir custos operacionais, melhorar processos de liquidagao e ampliar disponibilidade
de dados para analise, mas nao eliminam barreiras estruturais, como risco de
inadimpléncia, assimetria informacional e exigéncias regulatdrias. Assim, a ampliagao do
credito dependera de como esses trilhos digitais se conectam a modelos de avaliagéo,

garantias e redes de protecao.

Em sintese, as moedas digitais contribuem para a inclusdo financeira sobretudo
quando melhoram pagamentos e transferéncias com seguranca, governangca e
usabilidade, e quando seus ganhos tecnoldgicos s&o convertidos, institucionalmente, em

produtos sustentaveis e acessiveis.

2.2.9 Transi¢ao para a segéo 2.3

Com a analise da secao 2.2, evidencia-se que a transformacdo monetaria recente
nao se limita ao surgimento de novos ativos, mas envolve a modernizagao e, em certos
casos, a disputa dos trilhos de pagamentos, liquidagdo e crédito. Esse movimento
abrange, de um lado, o TradFi, com exemplos como o Pix e as iniciativas de CBDC/Drex,

e, de outro, camadas privadas e programaveis associadas a stablecoins e DeFi.

Contudo, para além da inovacado tecnolégica e dos arranjos institucionais,
permanece a questao central desta dissertacdo: em que condigdes essas mudancgas se
traduzem em inclusao financeira efetiva. Assim, a segéo 2.3 aprofunda a discussao sobre
inclusdo financeira como categoria analitica, examinando como dimensdées como acesso,
uso, qualidade, custo, seguranca e adequacdo dos servigos determinam se a
modernizagdo monetaria amplia oportunidades econémicas ou apenas reorganiza a
infraestrutura financeira sem alcangar, de modo substantivo, os grupos historicamente

excluidos.

2.3 Inclusao Financeira

A inclusdo financeira é amplamente reconhecida na literatura econbémica e

institucional como um instrumento estratégico de desenvolvimento social e econémico,
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capaz de ampliar oportunidades produtivas, reduzir desigualdades e fortalecer a
cidadania financeira. Segundo o Banco de Compensacgdes Internacionais (BIS, 2022),
trata-se do processo de garantir que individuos e empresas tenham acesso util e

acessivel a produtos e servigcos financeiros responsaveis e sustentaveis.

O Fundo Monetario Internacional (IMF, 2022, p. 21) amplia essa definicdo ao
destacar quatro dimensdes centrais acesso, uso, qualidade e impacto que orientam
politicas publicas e estratégias de cidadania financeira, sobretudo em economias
emergentes. O Banco Mundial (2022) complementa que a inclusado financeira nao se
resume a posse de uma conta bancaria, mas a capacidade de utilizar servigos financeiros
de forma ativa, regular e adaptada as necessidades individuais. Nesse sentido, a incluséo
integra um ecossistema mais amplo de infraestrutura publica digital, incluindo sistemas
de pagamento interoperaveis, identidade digital e conectividade, que viabilizam o acesso

efetivo ao sistema financeiro (BIS, 2022).

De acordo com o Global Findex Database (DEMIRGUC-KUNT et al., 2022), a
expansao do acesso a contas e meios de pagamento digitais esta associada a elevacao
da renda familiar, a formalizacdo da economia e a ampliagdo da resiliéncia financeira,
além de contribuir diretamente para o alcance dos Objetivos de Desenvolvimento
Sustentavel (ODS) da Agenda 2030 da Organizacédo das Nagdes Unidas, especialmente
o ODS 8 (Trabalho decente e crescimento econdmico) e o ODS 10 (Reducdo das

desigualdades).

A Agenda 2030 para o Desenvolvimento Sustentavel foi adotada pela Assembleia
Geral das Nacgdes Unidas em 25 de setembro de 2015, por meio da Resolucio
A/RES/70/1, intitulada Transforming our world: the 2030 Agenda for Sustainable
Development, estabelecendo um plano de acéo global composto por 17 Objetivos de
Desenvolvimento Sustentavel e 169 metas voltadas a promogao da prosperidade
econbmica, da inclusdo social e da sustentabilidade ambiental (UNITED NATIONS,
2015). Nesse contexto, o acesso a servigos financeiros constitui um dos instrumentos
operacionais que permitem a integracdo econémica e social de individuos e empresas,

fortalecendo sua capacidade de participagdao na economia formal.
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2.3.1 Agenda 2030

As transformacdes recentes do sistema financeiro — impulsionadas pela
digitalizacao, pelas fintechs e por tecnologias como blockchain e moedas digitais —
dialogam diretamente com a Agenda 2030. O ODS 8 busca promover crescimento
econdmico sustentado, inclusivo e sustentavel, com emprego pleno e trabalho decente
(UNITED NATIONS, 2015). Nesse marco, o acesso a sistemas de pagamento eficientes,
seguros e de baixo custo é elemento estruturante para dinamizar a atividade econémica,
especialmente entre microempreendedores, trabalhadores informais e pequenas

empresas.

A literatura indica que a ampliacdo da inclusdo financeira pode favorecer
formalizacdo, produtividade e participagdo no mercado, em conexdao com pagamentos
instantaneos, moedas digitais e finangcas descentralizadas (WORLD BANK, 2021; BIS,
2023). Ja o ODS 10 enfatiza a redugédo das desigualdades e a promog¢ao da incluséo
social, econémica e politica, independentemente de renda, género ou condi¢gao social
(UNITED NATIONS, 2015).

Sob essa perspectiva, as tecnologias financeiras digitais tém carater ambivalente:
podem reduzir barreiras de acesso ao diminuir custos de transagcdo e ampliar o alcance
dos servicos, mas também podem aprofundar desigualdades se nao vierem
acompanhadas de regulagdo adequada, politicas publicas inclusivas, educagéo
financeira e infraestrutura digital acessivel (SWAN, 2015; DE FILIPPI; WRIGHT, 2018;
IMF, 2023).

No Brasil, o Pix constitui exemplo de politica publica alinhada aos ODS 8 e 10, ao
reduzir custos, ampliar o acesso a pagamentos digitais e integrar grupos historicamente
excluidos do sistema bancario tradicional (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2023;
FEBRABAN, 2024). De forma complementar, o Drex insere-se na agenda de
modernizagdo do sistema monetario, com potencial para ampliar a programabilidade do
dinheiro, melhorar transferéncias condicionais e reduzir friccbes operacionais com
impacto sobre grupos de menor renda (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2023; ATLANTIC
COUNCIL, 2024).
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Entretanto, organismos multilaterais e estudos recentes ressaltam que a adogao
de tecnologias financeiras avangadas nao garante, por si s, inclusdo e redugao de
desigualdades. Sua efetividade depende da articulagdo com fatores institucionais,
regulatorios, sociais e culturais, bem como da capacidade estatal de orientar o
desenvolvimento tecnoldgico para fins de interesse publico (WORLD BANK, 2021; IMF,
2023; BIS, 2023). Assim, a inclusao financeira contemporanea deve ser compreendida
como resultado da interacdo entre tecnologia, governanga institucional e politicas

publicas, e ndo como efeito automatico da inovagéao tecnoldgica.

2.3.2 Infraestrutura financeira digital

A inclusao financeira contemporanea esta diretamente associada a transformagao
da infraestrutura financeira digital, marcada por sistemas interoperaveis, pagamentos
instantaneos e tecnologias de registro distribuido. Como argumentam Auer, Cornelli e
Frost (2020), o potencial inclusivo dessas tecnologias depende de sua integragao em
infraestruturas interoperaveis e da existéncia de mecanismos institucionais que
assegurem acessibilidade, confianca e protegdo ao usuario. Nesse contexto, a
infraestrutura financeira passa a incorporar camadas tecnoldgicas que ampliam

eficiéncia, rastreabilidade e acesso aos servicos (BIS, 2022; IMF, 2023).

A inovagao em infraestruturas publicas digitais como pagamentos instantaneos e
moedas digitais de bancos centrais — constitui base operacional dessa transformacao,
ao ampliar acesso e reduzir custos (BIS, 2022). No Brasil, Pix e Drex exemplificam a
convergéncia entre inovagao tecnoldgica e governanga institucional, contribuindo para a
modernizacdo do sistema financeiro e para o fortalecimento da capacidade estatal de

prover infraestrutura financeira publica digital.

2.3.2.1 Arquitetura da confianga

No contexto dessa transformacao estrutural, emerge o que a literatura descreve
como uma nova arquitetura da confiangca, marcada pela integragdo entre mecanismos
institucionais tradicionais e tecnologias baseadas em criptografia, registros distribuidos e

protocolos automatizados. Para Tapscott e Tapscott (2016), a blockchain permite que
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verificagdo, registro e execugdo de transagdes ocorram por consenso distribuido,
reduzindo a dependéncia exclusiva de intermediarios centralizados e ampliando

transparéncia e auditabilidade.

De Filippi e Wright (2018) argumentam que isso altera a forma de producao da
confianga no sistema financeiro: fungdes antes concentradas em instituicdes reguladas
como verificacdo, custédia e liquidacado passam a ser parcialmente executadas por
protocolos técnicos, com criptografia, consenso distribuido e contratos inteligentes. Trata-
se, segundo os autores, de uma transicdo parcial da “confianga institucional” para a

“confianga tecnologica”.

Entretanto, o BIS ressalta que essa arquitetura ndo elimina o papel das
instituicées, mas o reconfigura em um sistema hibrido, no qual atores publicos e privados
permanecem centrais para governanga, supervisdo e estabilidade financeira (AUER,;
BOHME, 2020; BIS, 2023). Assim, a confianga tecnolégica complementa — e néao

substitui a confianga institucional.

Esse arranjo hibrido aparece de forma clara em infraestruturas financeiras digitais
contemporaneas, como pagamentos instantaneos, open banking e CBDCs. No Brasil, Pix
e Drex exemplificam essa convergéncia entre infraestrutura tecnolégica e governanca
institucional sob coordenagdo do Banco Central do Brasil (BANCO CENTRAL DO
BRASIL, 2023).

2.3.2.2 Mobilidade financeira

Nesse contexto, a mobilidade financeira emerge como dimensao operacional
central da inclusdo financeira contemporanea, ao deslocar o acesso a servigos
financeiros de uma légica baseada na presenca fisica em agéncias para uma logica de
conectividade digital continua. A difuséo de dispositivos méveis e redes digitais permite
que infraestruturas financeiras operem de forma mais acessivel e integrada ao cotidiano,
ampliando o alcance do sistema financeiro e reduzindo barreiras geograficas e
operacionais (BIS, 2022; DONOVAN, 2012).
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Como destacam Donovan (2012) e o World Bank (2022), o acesso a tecnologia
movel funciona como ponte entre inovagéao tecnolégica e cidadania financeira, sobretudo
em paises emergentes, ao viabilizar pagamentos, transferéncias e armazenamento de
valor por dispositivos moéveis. Esse processo integra um movimento mais amplo de
digitalizacdo da infraestrutura financeira, em que mobilidade, interoperabilidade e dados
digitais ampliam eficiéncia e alcance (TAPSCOTT; TAPSCOTT, 2017; BIS, 2022).

No Brasil, a elevada penetracdo de smartphones favoreceu a incorporagao de
solugdes como Pix, Open Finance, carteiras digitais e aplicativos bancarios ao cotidiano
da populagao, inclusive entre grupos historicamente excluidos do sistema financeiro
tradicional (ANATEL, 2024). Contudo, a efetividade dessa mobilidade depende de
conectividade adequada, infraestrutura confiavel e niveis suficientes de letramento digital
e financeiro. Desigualdades de acesso a internet, vulnerabilidades cibernéticas e

limitagbes institucionais podem restringir seu impacto inclusivo (IMF, 2023).

Assim, seu potencial para promover inclusdo depende nao apenas da
disponibilidade tecnoldégica, mas também de politicas publicas de inclusdo digital,

seguranga cibernética e educacao financeira.

2.3.3 Incluséo financeira sob a perspectiva da teoria dos custos

Além disso, ambos os trabalhos sustentam que a redugao de custos e barreiras
de acesso constitui condicdo necessaria para a ampliagao da inclusao financeira, o que
pode ser interpretado a luz da teoria dos custos de transagao desenvolvida por Coase
(1937). Essa teoria oferece uma base analitica fundamental para compreender como a
estrutura institucional e tecnoldgica do sistema financeiro influencia o acesso aos

servigos financeiros.

Segundo Coase (1937), o funcionamento dos mercados envolve custos de
transacdo relacionados a busca de informagdes, negociacdo, formalizacdo e
monitoramento das transacgdes. A existéncia desses custos leva a criacido de instituicoes
que internalizam determinadas fungdes para reduzir incertezas e aumentar a eficiéncia

econdmica. Essa légica explica o surgimento do sistema financeiro tradicional (TradFi),
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no qual instituicbes financeiras desempenham fungdes essenciais de verificacao,
custddia, liquidagdo e gestdo de risco, reduzindo custos de transagao e facilitando a
coordenacédo econémica (MISHKIN, 2022; ALLEN; GALE, 2000).

No contexto contemporaneo, infraestruturas digitais como o Pix e as CBDCs
reduzem significativamente os custos de transacédo associados ao acesso e uso de
servigos financeiros (BIS, 2022; AUER; CORNELLI; FROST, 2020). Rimonato e Santos
(2021) demonstram que o Pix reduziu custos operacionais e eliminou barreiras
econdmicas associadas a transferéncias financeiras, ampliando o acesso ao sistema
financeiro. De forma semelhante, Tan (2024) demonstra que as CBDCs podem reduzir

custos de acesso e ampliar a inclusao financeira.

Sob a perspectiva de Coase (1937), a redugao dos custos de transagao altera a
estrutura organizacional do sistema financeiro, ampliando o acesso aos servigos

financeiros e permitindo maior participagdo econémica (BIS, 2022; IMF, 2023).

Essa l6gica também permite analisar as diferengas entre TradFi e DeFi. No TradFi,
os custos de transagao sao reduzidos por meio da intermediacao institucional, que
fornece confianga, estabilidade e protegcédo ao usuario (MISHKIN, 2022; BIS, 2022). Por
outro lado, o DeFi busca reduzir custos de transacao por meio da substituicao parcial da
intermediacao institucional por protocolos automatizados baseados em blockchain e
contratos inteligentes (CATALINI; GANS, 2016; DE FILIPPI; WRIGHT, 2018). Entretanto,
o DeFi também introduz novos custos e riscos, incluindo riscos tecnoldgicos,
complexidade operacional e auséncia de protec¢ao institucional ao usuario, o que limita
sua capacidade de substituir integralmente o sistema financeiro tradicional (BIS, 2023;
AUER et al., 2023; IMF, 2023).

Por fim, esses resultados reforcam que a inclusdo financeira contemporanea
depende da integragao entre inovagao tecnoldgica e infraestrutura institucional, conforme
destacado por Tapscott e Tapscott (2016) e pelo BIS Innovation Hub (2023).
Infraestruturas publicas interoperaveis, como o Pix e as CBDCs, constituem mecanismos

institucionais que reduzem custos de transagcdo e ampliam o acesso ao sistema
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financeiro, posicionando o Estado como agente central na promogado da inclusédo
financeira (BIS, 2022; IMF, 2023; BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2023).

2.3.4 Inclusdo ou excluséao financeira pela tecnologia

A adocdo de moedas digitais criptomoedas privadas, stablecoins ou CBDCs
transcende a dimens&do puramente tecnoldgica, envolvendo fatores institucionais,
comportamentais e socioculturais. Sua difusdo depende n&o apenas da disponibilidade
técnica, mas também de confianga institucional, alfabetizac&o digital e financeira, acesso
a infraestrutura digital e percepc¢ao de utilidade econdmica pelos usuarios (LIU et al.,
2025; WORLD BANK, 2021; MIT DCI, 2023). Assim, a tecnologia é condi¢ao necessaria,

mas nao suficiente, para promover inclusao financeira.

Liu et al. (2025) analisam esse processo com base no Technology Acceptance
Model (TAM), destacando dois determinantes centrais; utilidade percebida (o quanto a
tecnologia melhora a vida financeira) e facilidade de uso percebida (simplicidade e
acessibilidade do sistema). No contexto das finangas digitais, os autores mostram que
confianca institucional e percepg¢ao de seguranga funcionam como mediadores decisivos
da adogéao, concluindo que “the perceived trust in the central bank and digital wallets
significantly influences user intention to adopt CBDCs” (LIU et al., 2025, p. 18). Isso indica
que a confiancga institucional pode ser tdo ou mais relevante que a prépria sofisticagao

tecnologica.

Essa conclusdo converge com o relatorio do MIT Digital Currency Initiative (MIT
DCI, 2023), especialmente nas contribuicdes de Narula (2023), que enfatizam que o
potencial inclusivo das moedas digitais depende de seu desenho institucional e de sua
integragdo com a infraestrutura financeira existente. Segundo o autor, moedas digitais
podem atuar como infraestrutura publica digital ao reduzir friccbes em pagamentos,
armazenamento de valor e transferéncias, mas seus efeitos inclusivos dependem de
acessibilidade tecnoldgica, simplicidade de uso, interoperabilidade e confianga
institucional (MIT DCI, 2023).
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Nesse sentido, uma questdo central € que maior sofisticagdo tecnolégica néo
garante, por si sO, maior inclusao financeira. Como argumenta Narula (2023), tecnologias
mais avangadas incluindo sistemas baseados em blockchain e moedas digitais
programaveis podem aumentar eficiéncia e funcionalidades, mas também introduzem
novos requisitos técnicos, cognitivos e institucionais que dificultam a adog&o por
populagdes vulneraveis (MIT DCI, 2023). A inclusédo financeira depende, portanto, da
capacidade efetiva de acessar, compreender e utilizar essas tecnologias de forma segura

e sustentavel.

Por isso, a alfabetizacdo digital e financeira é fator critico. O World Bank (2021)
ressalta que inclusao financeira ndo se limita ao acesso formal a contas ou instrumentos
digitais, mas requer uso efetivo e sustentavel. Em contextos de desigualdade
educacional, baixa conectividade e limitado letramento digital, tecnologias financeiras
avangadas podem produzir novas formas de exclusdo a chamada “exclus&o digital
financeira” (WORLD BANK, 2021; IMF, 2023).

A tecnologia blockchain e os sistemas baseados em registros distribuidos (DLT)
introduzem novas possibilidades estruturais para a inclusdo financeira, ao permitir a
criacdo de sistemas financeiros mais acessiveis, interoperaveis e programaveis.
Segundo o Bank for International Settlements (BIS, 2023), sistemas baseados em DLT
podem reduzir custos de intermediacdo, aumentar a transparéncia e permitir pagamentos
mais rapidos e acessiveis, caracteristicas particularmente relevantes em economias com

baixa penetragao bancaria.

O relatério do MIT Digital Currency Initiative (MIT DCI, 2023), com contribui¢cdes
de Narula, reforga essa perspectiva ao argumentar que moedas digitais podem funcionar
como uma forma de infraestrutura publica digital, permitindo que individuos anteriormente
excluidos acessem diretamente o sistema financeiro formal. Nesse sentido, as moedas
digitais podem ampliar a inclusdo financeira ao reduzir dependéncia de intermediarios
tradicionais, facilitar transferéncias de baixo custo e ampliar o acesso a servigos

financeiros basicos.
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Entretanto, Narula (2023) enfatiza que o impacto inclusivo dessas tecnologias
depende diretamente de seu desenho institucional e de sua integragdo com politicas
publicas e infraestrutura existente. Em particular, o autor destaca que sistemas digitais
que exigem dispositivos avangados, conectividade constante ou alto nivel de
alfabetizac&do digital podem excluir justamente as populagées que mais poderiam se
beneficiar dessas tecnologias. Isso reforca a necessidade de compreender a inclusao

financeira como um fendbmeno socioinstitucional, e ndo exclusivamente tecnoldgico.

Essa perspectiva converge com a literatura sobre infraestrutura publica digital, que
enfatiza que tecnologias como CBDCs e sistemas publicos de pagamento instantadneo
podem atuar como plataformas de inclusdo financeira quando projetadas como bens
publicos digitais acessiveis e interoperaveis (BIS, 2022; MIT DCI, 2023; WORLD BANK,
2022). Nesse sentido, essas tecnologias podem contribuir diretamente para os Objetivos
de Desenvolvimento Sustentavel, especialmente o ODS 8 (Trabalho Decente e
Crescimento Econémico) e o ODS 10 (Redugéo das Desigualdades), ao ampliar o acesso

a infraestrutura financeira e reduzir barreiras economicas e institucionais.
2.3.4.1 Confiancga, privacidade e os limites da inclusdo financeira

A confianca constitui um elemento central na adog¢ao e no impacto das moedas
digitais. Conforme argumentam De Filippi e Wright (2018), a tecnologia blockchain
permite a substituicdo parcial da confianga institucional por confianga técnica, baseada
em criptografia, transparéncia e verificagao distribuida. No entanto, essa transformacgao
nao elimina o papel das instituicbes. Pelo contrario, como destaca Narula (2023), a
confianga institucional permanece essencial para garantir legitimidade, estabilidade e

protecao ao usuario.

O BIS (2023) observa que as CBDCs possuem potencial particular para promover
inclusdo financeira justamente por combinarem inovagao tecnologica com legitimidade
institucional, criando o que o relatério denomina “confianga digital publica”. Esse modelo
combina a eficiéncia operacional das tecnologias digitais com a estabilidade e

credibilidade das instituigdes monetarias tradicionais.
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A privacidade constitui outro elemento critico. O MIT Digital Currency Initiative
(2023) destaca que o desenho das moedas digitais deve equilibrar privacidade e
conformidade regulatoria, permitindo prote¢do ao usuario sem comprometer a integridade
do sistema financeiro. Narula (2023) enfatiza que o excesso de vigilancia pode reduzir a
adocédo, especialmente entre populagdes vulneraveis, enquanto niveis adequados de
privacidade podem fortalecer a confianga e incentivar a participagao no sistema financeiro

formal.

Por fim, Tapscott e Tapscott (2016) destacam que as moedas digitais representam
uma transformacéo estrutural na arquitetura da confianga e na organizagado econdémica,
permitindo a criacdo de sistemas financeiros mais abertos, acessiveis e interoperaveis.
No entanto, como enfatizam o MIT DCI (2023), o BIS (2023) e o IMF (2023), o impacto
inclusivo dessas tecnologias depende menos de sua sofisticagcado tecnoldgica e mais de

seu desenho institucional, acessibilidade e integragdo com politicas publicas.

Em sintese, o aumento do grau de sofisticagao tecnoldgica, incluindo o uso de
blockchain e moedas digitais programaveis, amplia o potencial de inclusao financeira,
mas n&o garante sua realizacdo automatica. A inclusao financeira depende da interagao
entre tecnologia, instituicbes e fatores sociais, sendo resultado de um processo
socioinstitucional complexo, no qual a tecnologia atua como facilitador, mas ndo como

determinante exclusivo.

2.3.5 Pix e CBDC convergéncias e diferencgas tedricas

Os artigos “PIX: Solugdo Tecnolégica de Inclusédo Financeira” (RIMONATO;
SANTOS, 2021) e “Central Bank Digital Currency and Financial Inclusion” (TAN, 2024)
compartiiham uma base conceitual ao tratar a inclusdo financeira como vetor de
desenvolvimento econdémico e social, capaz de ampliar o bem-estar e a participacao
econbmica. Em ambos, o ponto de partida € a premissa de que 0 acesso ao sistema
financeiro formal pode reduzir vulnerabilidades, ampliar oportunidades e fortalecer a

integracdo econdmica, em linha com a literatura institucional que associa inclusdo
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financeira a formalizagdo, ao acesso a servigos e a reducgao de fragilidades econémicas
(WORLD BANK, 2022; BIS, 2022; DEMIRGUC-KUNT et al., 2022).

Uma convergéncia central entre os autores esta na compreensao de que inclusdo
financeira nao se reduz a abertura de contas. Em Rimonato e Santos (2021), a incluséao
€ apresentada em chave institucional e cidada, envolvendo ndo apenas acesso, mas
também condi¢des de uso, educacgao financeira, protecao ao consumidor e participagao
informada no sistema financeiro. Essa leitura aproxima o Pix de uma agenda de cidadania
financeira, na qual infraestrutura de pagamentos eficiente contribui para inserir usuarios
no sistema formal em bases mais funcionais e seguras (RIMONATO; SANTOS, 2021;
BIS, 2022; IMF, 2023). Em Tan (2024), por sua vez, a inclusao financeira é tratada com
maior énfase em seus efeitos macroeconémicos e sistémicos: ampliar acesso a meios
monetarios e servigos financeiros pode melhorar eficiéncia econdmica, ampliar oferta de
crédito (indiretamente, conforme o desenho) e elevar o bem-estar agregado,
especialmente quando a arquitetura monetaria reduz custos de acesso e uso (TAN, 2024;
WORLD BANK, 2022; BIS, 2022).

Outra convergéncia relevante refere-se ao papel da tecnologia como meio de
reducao de fricgcdes. Ambos os trabalhos reconhecem que infraestruturas digitais podem
reduzir custos de transacdo, ampliar alcance e facilitar a entrada de populacdes
historicamente excluidas no sistema financeiro (AUER; CORNELLI; FROST, 2020; BIS,
2022). No caso de Rimonato e Santos (2021), o Pix aparece como infraestrutura publica
de pagamento instantédneo interoperavel que reduz barreiras operacionais e custos,
favorecendo o uso cotidiano do sistema financeiro formal. Ja em Tan (2024), a CBDC é
analisada como instrumento potencial de inclusao por permitir acesso a uma forma digital
de dinheiro soberano em infraestrutura segura, com possivel redugdo de custos
operacionais e maior eficiéncia, a depender do desenho institucional e tecnoldgico

adotado.

Apesar dessas convergéncias, os textos divergem de forma importante quanto ao
mecanismo tedrico da inclusdo financeira. Em Rimonato e Santos (2021), a inclusao
promovida pelo Pix ocorre sobretudo por meio da infraestrutura de pagamentos: o Pix

amplia acesso e uso ao tornar pagamentos e transferéncias mais baratos, rapidos e
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disponiveis, reforcando a inser¢cdo de individuos e pequenos agentes econémicos no
sistema financeiro ja existente. Nessa visao, a inclusdo é mediada por uma infraestrutura
publica digital que opera dentro do TradFi e fortalece a atuagado do Banco Central e das
instituicbes financeiras na coordenacdo do sistema (RIMONATO; SANTOS, 2021;
BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2023; BIS, 2022).

Em Tan (2024), por outro lado, a inclusao financeira associada a CBDC é discutida
em um plano mais estrutural, ligado a propria forma de acesso ao dinheiro publico digital.
Diferentemente do Pix — que é um trilho de pagamentos e ndo uma nova forma de
moeda, a CBDC é concebida como moeda digital emitida pelo banco central, o que pode
alterar, em maior ou menor grau, a arquitetura de intermediacgéao financeira, dependendo
do modelo (varejo/atacado, direto/intermediado, conta/token) (BIS, 2021; BIS, 2023;
AUER; BOHME, 2020; TAN, 2024). Assim, enquanto o Pix tende a promover inclusido
pelo uso eficiente da infraestrutura de pagamentos, a CBDC é teorizada como
instrumento que pode ampliar inclusdo também pelo redesenho do acesso ao dinheiro

soberano em ambiente digital.

H4& ainda diferenga relevante quanto ao grau de maturidade empirica das
experiéncias analisadas. O Pix constitui infraestrutura operacional consolidada, com
evidéncias observaveis sobre expanséo de uso e capilaridade dos pagamentos digitais
no Brasil (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2023; FEBRABAN, 2024). Ja as CBDCs, em
grande parte das jurisdigdes, permanecem em fase de piloto, testes ou implementagéo
gradual, de modo que seus efeitos sobre inclusdo financeira ainda séao
predominantemente avaliados por modelos teédricos, simulagbes e evidéncias iniciais
(BIS, 2023; ATLANTIC COUNCIL, 2024; TAN, 2024).

Essa diferenca de maturidade é crucial para a comparacéao tedrica. No caso do
Pix, a literatura permite observar de forma mais concreta a relagado entre reducédo de
custos de pagamento e ampliagdo do uso financeiro. No caso das CBDCs, a literatura
enfatiza potencialidades condicionadas ao desenho, incluindo trade-offs entre inclusao,
privacidade, intermediacdo bancaria, governanga e adogao (TAN, 2024; BIS, 2023). Em

outras palavras, o Pix oferece evidéncia empirica de inclusdo via infraestrutura de
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pagamento; a CBDC, por sua vez, oferece um campo analitico de inclusao potencial via

reconfiguragao do dinheiro publico digital.

Em sintese, os dois estudos convergem ao reconhecer que a inovagao tecnologica
pode fortalecer a inclusdo financeira ao reduzir friccdes, ampliar acesso e facilitar
participagdo econbémica (WORLD BANK, 2022; BIS, 2022; IMF, 2023). Contudo,
divergem quanto ao locus principal da transformagao: em Rimonato e Santos (2021), a
inclusdo se materializa prioritariamente pela modernizagdo da infraestrutura de
pagamentos (Pix); em Tan (2024), ela é discutida em termos da arquitetura monetaria e
do acesso ao dinheiro soberano digital (CBDC). Essa distingao é analiticamente relevante
para a dissertacao, pois permite demonstrar que Pix e CBDC podem ser convergentes
em objetivos de inclusdo, mas operam por mecanismos tecnoldgicos, monetarios e

institucionais distintos.

2.3.6 Inclusao financeira - Pix e Drex

A literatura contemporanea reconhece a inclusao financeira como vetor estratégico
para o desenvolvimento econdmico e social, sobretudo em paises de renda meédia
marcados por elevada desigualdade estrutural. Nesse contexto, o acesso a servigos
financeiros formais amplia oportunidades econdmicas, reduz vulnerabilidades e favorece
maior equidade social. Santos, Garcia e Tambosi Filho (2021), com base em dados do
Banco Central do Brasil e do UNDP, identificam forte correlacédo entre o indice de
Desenvolvimento Humano (IDH) e o nivel de acesso financeiro, com coeficiente de
Pearson superior a 0,9, reforgando a associagao entre expansao de servigos financeiros,

crescimento econdmico, mitigagdo da pobreza e igualdade de oportunidades.

No Brasil, politicas publicas recentes tém papel central nesse processo,
especialmente por meio de infraestruturas publicas digitais como o Pix e o Open Finance.
O Pix consolidou-se como componente estrutural da infraestrutura de pagamentos ao
permitir transferéncias instantaneas, de baixo custo e amplamente acessiveis. Em pouco
mais de um ano apos seu langamento, cerca de 67% da populagdo adulta ja estava

cadastrada no sistema, resultado associado tanto a ades&o obrigatéria das principais
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instituicbes quanto a atuagao do Banco Central do Brasil como regulador e provedor da
infraestrutura (BIS, 2023; BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2024).

A experiéncia brasileira confirma o potencial dessas infraestruturas para ampliar a
inclusdo financeira. O Pix reduziu custos e barreiras operacionais de pagamentos e
transferéncias, facilitando o acesso ao sistema financeiro formal, especialmente entre
populagdes de baixa renda, trabalhadores informais e microempreendedores. Segundo
o Banco Central do Brasil (2024) e a Febraban (2024), o sistema alcangou mais de 150
milhdes de usuarios, consolidando o Brasil como referéncia internacional em pagamentos

instantaneos.

O Drex, por sua vez, representa uma nova etapa da infraestrutura financeira
nacional ao incorporar tokenizag&o de ativos e execugao programavel de transag¢des por
contratos inteligentes. Diferentemente do Pix, focado na camada de pagamentos, o Drex
busca ampliar funcionalidades do sistema financeiro, com potencial para reduzir fricgdes,
elevar eficiéncia e viabilizar novas formas de acesso a crédito, investimento e gestao de
ativos digitais (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2024). Ao incorporar registros
distribuidos, pode ampliar o acesso a servigos financeiros mais sofisticados, inclusive

para pequenos agentes econdmicos.

Em conjunto, Pix e Drex ilustram fases complementares da digitalizagéo financeira
no Brasil: o primeiro amplia o acesso a infraestrutura basica de pagamentos; o segundo
introduz programabilidade, tokenizagdo e automagédo de servigos. Essas iniciativas
evidenciam o papel central do Estado, por meio do Banco Central do Brasil, na criagéo
de infraestruturas publicas digitais voltadas a modernizagdo do sistema financeiro e a

promoc¢ao da inclusao financeira.

2.3.6.1 Analise comparativa entre TradFi e DeFi

A experiéncia brasileira com o Pix e o desenvolvimento do Drex evidenciam que a

inclusdo financeira contemporanea esta diretamente associada a transformacao da

infraestrutura financeira e a incorporacgao de tecnologias digitais ao sistema monetario e



79

de pagamentos. Conforme demonstrado ao longo desta sec¢do, a ampliagédo do acesso
financeiro ndo resulta apenas da expansao institucional tradicional, mas também da
introdugdo de novas infraestruturas digitais interoperaveis que reduzem custos de
transacdo, ampliam o alcance dos servigos financeiros e permitem maior participagao
econdémica (BIS, 2023; BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2024; FEBRABAN, 2024). Nesse
contexto, o Pix representa uma inovagao que fortalece o sistema financeiro tradicional ao
torna-lo mais acessivel e eficiente, enquanto o Drex introduz elementos adicionais de
programabilidade e tokenizagdo, aproximando o sistema financeiro nacional de

arquiteturas baseadas em registros distribuidos.

Essas transformacbes evidenciam que a digitalizagdo nao substitui
necessariamente o sistema financeiro tradicional, mas o reconfigura, incorporando novas
camadas tecnolégicas que ampliam sua capacidade operacional e inclusiva. Conforme
destacado pelo BIS (2023) e pelo IMF (2023), infraestruturas publicas digitais como
sistemas de pagamento instantaneo e moedas digitais de bancos centrais representam
uma evolugdo do proprio sistema financeiro institucional, preservando o papel das
autoridades monetarias e das instituicdes financeiras, ao mesmo tempo em que
incorporam mecanismos tecnoldgicos que reduzem fricgdes e ampliam o acesso. Nesse
sentido, iniciativas como o Pix e o Drex ilustram um processo de modernizagado do
sistema TradFi, no qual a tecnologia atua como instrumento de fortalecimento

institucional e ampliagédo da incluséo financeira.

Ao mesmo tempo, essas inovagdes introduzem caracteristicas que
tradicionalmente tém sido associadas a arquiteturas descentralizadas, como liquidagao
quase instantanea, interoperabilidade digital, tokenizagcdo de ativos e execugéo
programavel de transag¢des. Essas caracteristicas aproximam parcialmente o sistema
financeiro tradicional de elementos estruturais presentes nas finangas descentralizadas
(DeFi), que utilizam tecnologias baseadas em blockchain para reduzir a dependéncia de
intermediarios e automatizar processos financeiros (CATALINI; GANS, 2016; DE FILIPPI,
WRIGHT, 2018; BIS, 2023). Essa convergéncia tecnoldgica evidencia que a
transformacao digital do sistema financeiro n&o ocorre por substituicdo imediata de um

modelo por outro, mas por um processo de coexisténcia e reconfiguragao institucional.
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Dessa forma, a analise do Pix e do Drex demonstra que a inclusao financeira pode
ser promovida tanto por inovagdes introduzidas dentro do sistema financeiro tradicional
quanto por novas arquiteturas tecnolégicas baseadas em registros distribuidos. Esse
cenario levanta uma questao central para a compreensao da evolugado contemporanea
do sistema financeiro: em que medida essas inovagdes representam uma evolugao do
sistema TradFi, uma convergéncia com o modelo DeFi ou a coexisténcia de dois regimes

distintos de provisédo de servigos financeiros.

Nesse contexto, torna-se necessario avangar para uma analise comparativa entre
o sistema financeiro tradicional (TradFi) e as financas descentralizadas (DeFi),
examinando suas diferengas estruturais, mecanismos de governanca, formas de
producdo de confianca e implicagdes para a incluséo financeira. Enquanto o TradFi se
baseia em instituicdes reguladas e na confianga institucional como mecanismos centrais
de coordenagdo econbmica, o DeFi opera com base em protocolos tecnoldgicos e
mecanismos de confianga criptografica, introduzindo novas possibilidades e desafios
para o acesso e a organizagao dos servigos financeiros (NARAYANAN et al., 2016;
TAPSCOTT; TAPSCOTT, 2016; BIS, 2023).

2.3.7 Sintese da secao 2.3

Em sintese, a se¢ao 2.3 consolida a inclusao financeira como um fendmeno institucional
e tecnologico, que avanga quando inovagdes (com e sem blockchain) reduzem custos,
friccOes e assimetrias no acesso e no uso de servigos financeiros, mas também quando
sdo sustentadas por governancga, regulacdo e desenho orientado ao usuario. Nesse
sentido, o caso brasileiro evidencia que a modernizagao dos pagamentos e a expansao
de servigos digitais com destaque para o Pix como infraestrutura de base podem ampliar
capilaridade, conveniéncia e integracao econdmica, especialmente nas transagdes

cotidianas.

Ao mesmo tempo, as transformacgdes recentes indicam que a agenda de tokenizagao e
programabilidade, associada ao Drex e a iniciativas correlatas, tende a operar como

camada complementar, com potencial para aumentar eficiéncia e viabilizar novos
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arranjos de servigos financeiros, desde que preservados requisitos de seguranga,

protecao do usuario e proporcionalidade regulatéria.

Assim, a principal contribuigcdo desta secédo € demonstrar que a inclusao financeira nao é
resultado automatico da tecnologia; ela emerge da interagao entre inovagao, instituicoes
e politicas publicas, que orientam a infraestrutura financeira para ampliar acesso, uso e
qualidade dos servicos em um contexto de rapida transformacao setorial (BANCO
CENTRAL DO BRASIL, 2023; FEBRABAN, 2024; IMF, 2022).

A partir desse fechamento, o argumento da dissertagdo avanga para uma etapa
comparativa mais estrutural. Se, até aqui, a analise mostrou como inovacdes
tecnolégicas no sistema financeiro nacional com destaque para o Pix e,
prospectivamente, para o Drex podem ampliar acesso e uso de servigos financeiros, o
Objetivo 4 desloca o foco para a arquitetura dos préprios regimes de provisao financeira.
Trata-se, portanto, de examinar como TradFi e DeFi diferem e se aproximam em termos
de governanga, custodia, gestédo de risco, responsabilidade institucional, transparéncia e
protecao do usuario, avaliando onde ha complementaridades e onde emergem dinamicas

de concorréncia.

2.3.8 Transicao para asecao 2.4

A experiéncia brasileira com o Pix e o desenvolvimento do Drex evidenciam que a
inclusdo financeira contemporanea esta diretamente associada a transformacao da
infraestrutura financeira e a incorporacao de tecnologias digitais ao sistema monetario e
de pagamentos. Como discutido na segao 2.3, a ampliagdo do acesso financeiro ndo
decorre apenas da expansao institucional tradicional, mas também da criagcdo de
infraestruturas digitais interoperaveis que reduzem fricgées, ampliam o alcance dos
servigos e favorecem maior participagao econdmica (BIS, 2023; BANCO CENTRAL DO
BRASIL, 2024; FEBRABAN, 2024). Nesse processo, o Pix fortalece o sistema financeiro
tradicional ao torna-lo mais acessivel e eficiente, enquanto o Drex introduz, em ambiente
regulado, elementos de programabilidade e tokenizacdo que apontam para uma nova

etapa de modernizagao da infraestrutura financeira (BIS, 2023; IMF, 2023).
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Ao mesmo tempo, essas inovagdes aproximam parcialmente o TradFide
caracteristicas presentes em arquiteturas digitais programaveis, sem implicar
substituigdo imediata por arranjos descentralizados. Esse movimento sugere um
processo de coexisténcia, hibridizacdo e reconfiguragado institucional, o que leva a
questao central da préxima etapa da dissertacdo: em que medida essas transformacdes
representam evolugao do TradFi, convergéncia funcional com o DeFi ou coexisténcia de
regimes distintos de provisédo de servigos financeiros. Por isso, a se¢ao 2.4 avanga para
uma analise comparativa entre TradFi e DeFi, com foco em governanga, confianga,
gestao de risco, protegao do usuario e implicagdes para a inclusao financeira (CATALINI;
GANS, 2016; DE FILIPPI; WRIGHT, 2018; NARAYANAN et al., 2016; BIS, 2023).

2.4 Sistema TradFi versus DeFi

241 Sistema TradFi

O sistema financeiro tradicional (TradFi) pode ser entendido como o arranjo
institucional em que a intermediacdo financeira realizada por bancos, cooperativas,
instituicdes de pagamento e outros intermediarios regulados, além de bolsas e
infraestruturas de mercado organiza o fluxo de recursos, a custodia de ativos e a proviséo

de servigos sob um conjunto de regras prudenciais e de conduta.

Em termos tedricos, a intermediacao é frequentemente explicada como resposta
a friccbes como custos de monitoramento e assimetria de informagédo, permitindo
mobilizar poupancga, alocar crédito e administrar riscos com ganhos de eficiéncia
(DIAMOND, 1984; MISHKIN, 2022). Ao mesmo tempo, a estrutura bancaria tradicional
busca compatibilizar provisao de liquidez e transformacao de prazos com estabilidade, o
que torna relevantes mecanismos institucionais de mitigacdo de crises e corridas
(DIAMOND:; DYBVIG, 1983).

Em TradFi, a confianga € predominantemente institucional deriva do arcabougo
legal e regulatério, da supervisao estatal, de requisitos de capital e liquidez, de padrbes
de governanga e de instrumentos de prote¢cdo ao usuario e de estabilidade sistémica
(MISHKIN, 2022; FREIXAS; ROCHET, 2008). Essa confianga institucional é reforcada
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por arranjos de pds-negociagao e infraestruturas, compensacao, liquidagao e custddia,
que tornam a finalizagcédo de transagdes mais previsivel e juridicamente robusta (CPMI,
IOSCO, 2012).

Do ponto de vista operacional, o TradFi se organiza em camadas relativamente
separadas; mensageria, reconciliagdo, compensacgao e liquidagdo, com dependéncia de
infraestruturas centrais e provedores especializados para gestédo de risco e finalizagao.
Um elemento distintivo € que a responsabilidade e a accountability sdo atribuidas a
entidades identificaveis, facilitando o cumprimento regulatério e aplicacdo de padrdes de
conduta (FREIXAS; ROCHET, 2008). Em termos analiticos, o TradFi tende a oferecer:

e escala com regras claras de responsabilidade;
e previsibilidade juridica;

e instrumentos consolidados de gestao de risco e supervisdo (MISHKIN, 2022).

Em contrapartida, enfrenta friccdes associadas a custos de intermediagao,
complexidade de infraestrutura e barreiras de acesso; documentacéao, crédito baseado
em historico e eventuais tarifas, que podem afetar a inclusao financeira, sobretudo entre
grupos subatendidos (STIGLITZ; WEISS, 1981; WORLD BANK, 2022).

Nos debates recentes sobre modernizagao da arquitetura monetaria e financeira,
cresce o interesse em como tokenizagdo e programabilidade podem atualizar certos
trilhos do TradFi, reduzindo fricgdes operacionais sem abandonar o nucleo de confianga
institucional. Essa agenda dialoga com a hipo6tese de convergéncia entre paradigmas,
em que partes da inovacado associada ao ambiente cripto/DeFi sdo reabsorvidas por
infraestruturas reguladas, preservando accountability e mecanismos de protegéo (BIS,
2023).

2.4.1.1 Conceito e funcionamento

O sistema financeiro tradicional (TradFi) pode ser definido como o conjunto de
instituicbes, mercados, contratos e infraestruturas reguladas que viabilizam pagamentos,

poupanga, crédito, investimentos, seguros e cambio, sob regras formais de autorizagéo,
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supervisao e responsabilizagdo. Nesse arranjo, a confianga € institucional, derivando de
arcaboucgo legal, supervisdo prudencial, padrbes de governanga, mecanismos de
resolucdo e instrumentos de protecdo do consumidor e de estabilidade sistémica
(MISHKIN, 2022).

Embora o termo “TradFi” seja recente e tenha se popularizado com o debate sobre
criptoativos, ele descreve um sistema amplamente estudado pela teoria econdémica e pela
literatura de intermediacao financeira como um ecossistema baseado em intermediarios
identificaveis e em infraestruturas criticas; camaras, depositarias centrais e sistemas de
liquidagdo orientadas a reduzir riscos e assegurar finalizagdo da liquidacao (“final
settlement”) das transferéncias (CPMI; IOSCO, 2012).

A existéncia de intermediarios financeiros no TradFi € explicada, em grande parte,
como resposta a fricgdes tipicas de mercados reais: custos de transacgao, assimetrias de
informacéo, risco moral, selecao adversa e necessidade de monitoramento. Em modelos
classicos, a assimetria informacional pode levar ao racionamento de crédito, pois elevar
juros pode piorar a selecado de tomadores e incentivar risco, levando instituicbes a
restringir a quantidade de crédito (STIGLITZ; WEISS, 1981).

Nessa perspectiva, bancos e instituicdes correlatas atuam como “tecnologias
organizacionais” de triagem e monitoramento, reduzindo custos de informagéo e
disciplinando contratos (DIAMOND, 1984). Ao financiar ativos de longo prazo com
passivos mais liquidos, ocorre transformacéo de liquidez e maturidade, agregando valor
econdbmico mas aumentando a vulnerabilidade ao risco de corridas. Por isso,
mecanismos de segurancga e estabilizagdo sao historicamente necessarios (Diamond &
Dybvig, 1983; Mishkin, 2022). A arquitetura do sistema TradFi pode ser organizada em

camadas, conforme mostra o Quadro 1.

Quadro 1 - Camadas operacionais do TradFi e ciclo de uma transacgao

Arquitetura ~ - Controles e
Papel na transacao | Atores e exemplos tipicos
em camadas resultados esperados

1. Front-end / Iniciagao e Agéncias, aplicativos
distribuicao autenticagao da bancarios, internet
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Arquitetura
em camadas

Papel na transagéao

Atores e exemplos tipicos

Controles e
resultados esperados

operacao pelo
usuario. ,Captura de

banking,
POS/maquininhas,

Autenticacéo do
cliente, verificacao de

econdmica e de
risco: checagem de

dados, gateways, adquiréncia e limites e regras de
consentimentos, subadquiréncia, canal, geragéo da
limites e correspondentes instrucéo de
autorizacao. bancarios. pagamento/ordem;
registro do
consentimento e
rastreabilidade.
Validacao

Mitigagao de selecéo
adversa/risco moral;

titularidade de
ativos), reduzindo

de liquidagao de valores
mobiliarios.

saldo/limites, : .
C Bancos, cooperativas, conformidade com
2. avaliagao de , . N . -
N . financeiras, instituicdes de ||requisitos prudenciais
Intermediacao crédito, : i . .
~ e pagamento, fintechs e de conduta; decisao
e gestao de precificagao, ladas: 4 de ri q y _
fisco exigéneia de reguladas; areas de risco, e aprovar/recusar,
: ~ tesouraria e compliance. registro contabil e
garantias, gestao de )
liquidez e capital, e operacional da
P ’ obrigacao (MISHKIN,
verificacao de
. 2022).
conformidade.
Compensacéao,
liquidacao e Finalizacao
custodia: Sistemas de pagamento, || juridica/operacional
3 transformacao da |camaras de compensacéo,| (“final settlement”),
: obrigacao em efeito contrapartes centrais gestao de riscos de
Infraestruturas|| . N e o
final (transferéncia (CCPs), depositarias contraparte e liquidez,
de mercado . : n
(FMIs) de fundos e/ou de | centrais (CSDs), sistemas resiliéncia e

governancga conforme
PFMI (CPMI; I0SCO,

4. Supervisao
e enforcement

fiscalizagcao e
responsabilizagao:
define e aplica
regras prudenciais e
de conduta;
supervisiona

estabilidade,

Banco Central e demais
reguladores/supervisores;
sistemas de
monitoramento, auditorias,
autorregulacédo quando
aplicavel.

risco sistémico e 2012).
assegurando
finalizagao.
Reducao de risco
Regulagéo, sistémico; protecao

do consumidor;
enforcement de
regras de
capital/conduta/PLD-
FT; accountability
clara (quem responde
por falhas e perdas).
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Arquitetura Papel na transagéao || Atores e exemplos tipicos Controles e
em camadas P ¢ P P resultados esperados

transparéncia e
integridade
(PLD/FT). Atua ex
ante (normas) e ex
post (sangoes,
correcoes).
Fonte: (MISHKIN, 2022) (CPMI; IOSCO, 2012)

A trajetoria da transacdo por camadas permite escalar servigos
com responsabilidade bem definida por quem responde por falhas, perdas, fraude e
inadimplemento e mitigagdes de risco mais robustas do que em arranjos totalmente
abertos e globais (CPMI; I0SCO, 2012).

A composicédo do TradFi pode ser organizada em quatro blocos funcionais, que
juntos viabilizam o ciclo completo das transagdes da originagao no canal do usuario até

a liquidagéo final e o enforcement regulatorio:

e Instituicbes e participantes de mercado (intermediacdo e prestagdo de servigos).
Inclui os agentes que captam, transformam e alocam recursos, bem como aqueles
que originam, distribuem e administram produtos financeiros. Nesse bloco situam-se:

a. instituicdes depositarias e de crédito (bancos comerciais e multiplos, bancos
publicos, cooperativas de crédito e financeiras), responsaveis por depésitos,
crédito, pagamentos, tesouraria e gestao de liquidez;

b. intermediarios do mercado de -capitais (corretoras e distribuidoras), que
executam ordens e fazem intermediacao de ativos;

c. gestoras e fundos, que realizam alocagao profissional, administracao fiduciaria
e gestado de carteiras;

d. seguradoras e resseguradoras, que assumem e redistribuem riscos; e

e. instituicdes de pagamento e fintechs reguladas, que prestam servicos de
pagamento, contas de pagamento e solugdes digitais sob regras de autorizacéo

e conduta.



87

Em termos analiticos, € nesse bloco que se concentram as funcbes tipicas
de intermediacao, precificagdo de risco, elegibilidade, garantias e compliance, que
sustentam confianga institucional, mas também podem gerar friccbes de acesso
(MISHKIN, 2022).

e Infraestruturas criticas do mercado financeiro (FMIs compensacéao, liquidacgéo,
custodia e registro). S&o os sistemas e entidades que garantem que obrigacdes e
transferéncias sejam concluidas com seguranca e previsibilidade, reduzindo risco
sisttmico e assegurando finalizagdo. Elas incluem, por exemplo, sistemas de
pagamento, cAmaras e contrapartes centrais (CCPs), depositarias centrais

(CSDs) e sistemas de liquidacao.

No Brasil, o STR ¢ a infraestrutura de liquidagdo (RTGS/LBTR) para transferéncias
de fundos entre participantes, com relevancia para a liquidacdo de operagdes
interbancarias e de resultados liquidos de camaras (BANCO CENTRAL DO BRASIL,
s.d.). Para titulos publicos federais, o Selic estrutura a custddia/registro e regras
operacionais do sistema de negociagao e liquidagao desses titulos (BANCO CENTRAL
DO BRASIL, 1993). Em termos normativos, a robustez esperada das FMIs é balizada por

principios internacionais de governancga e gestao de riscos (CPMI; IOSCO, 2012).

e Provedores de infraestrutura, tecnologia e redes de conectividade e processamento,
composta por agentes que viabilizam a operagdo técnicado sistema e sua
interoperabilidade:

a. adquirentes e subadquirentes, que conectam estabelecimentos ao ecossistema
de aceitagcado de pagamentos;

b. processadoras e gateways, que executam autorizagdo/roteamento, antifraude
e integragdo com bancos e arranjos;

c. registradoras e bureaus, que apoiam registro, conciliacdo e dados de
operacoes; e

d. mensageria e conectividade, especialmente relevantes em pagamentos e fluxos

cross-border.
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Esse bloco “materializa” a camada de trilhos e integragao do TradFi, muitas vezes
invisivel ao usuario, mas determinante para custo, disponibilidade e resiliéncia

operacional.

e Regulagdo, supervisdo e padrdes; governanga sistémica e “enforcement”. Inclui as
autoridades e mecanismos que definem e aplicam regras prudenciais e de conduta,
supervisionam estabilidade e integram o arcaboug¢o de responsabilizagdo. Além do
regulador doméstico, padrdes internacionais como os PFMI funcionam como
referéncia comparativa para governanga, risco, liquidez, finalizagéo e resiliéncia das
infraestruturas criticas isto &, para a qualidade sistémica do “p6s-negociagdo” no
TradFi (CPMI; I0SCO, 2012).

As caracteristicas estruturantes do TradFi correspondem ao conjunto de
propriedades institucionais, juridicas e operacionais que organizam o funcionamento do
sistema financeiro tradicional e explicam como ele produz confianga, disciplina riscos e

assegura a efetividade das transacdes em larga escala.

Em termos teodricos, elas refletem a logica pela qual intermediarios e
infraestruturas reguladas respondem a fricgdes centrais dos mercados financeiros como
assimetrias de informagdo e necessidade de gestdo formal de risco sustentando
previsibilidade e estabilidade por meio de regras prudenciais, governanga e mecanismos
de responsabilizacdo (MISHKIN, 2022).

Além disso, tais caracteristicas se materializam na camada de infraestruturas
criticas (FMIs), responsavel por compensacao, liquidagdo e custddia, cujo desempenho
e robustez sdo balizados por padrdes internacionais como os Principles for Financial
Market Infrastructures (PFMI), que enfatizam finalizagcao, gestéo de risco, governanga e
resiliéncia operacional (CPMI; IOSCO, 2012).

Considerando esse contexto, o Quadro 2 apresenta de forma consolidada cinco
dimensdes fundamentais do TradFi: permissao e identificagcdo, responsabilizacao

institucional, gestao formal de risco, custédia e liquidagdo com finalizacao juridica, além
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de padronizagcdo e governanga. O sistema destaca-se por fundamentar a confianga

sobretudo em instituicdes reguladas, normas formais e infraestruturas essenciais.

Esse enquadramento é relevante para a analise da inclusao financeira porque
explicita o “trade-off “ do modelo as mesmas camadas de conformidade, controle de risco
e finalizacdo que sustentam estabilidade e protecdo ao usuario podem também elevar

custos e criar fricgdes de acesso e uso, especialmente para perfis com menor

formalizacao e histérico financeiro (MISHKIN, 2022; CPMI; IOSCO, 2012).

Quadro 2 - Principais caracteristicas estruturais do TradFi

Caracteristic O que significa (definigao Implicagéo pratica (forca || Referé
a operacional) e/ou fricgao) ncia
Forca: reduz fraude e
Entrada no sistema condicionada melhora
Permisséo e ||a cadastro, identificagao do usuario | rastreabilidade. Fricgdo: po||
identificacao e requisitos de KYC e de criar barreiras de
conformidade. acesso (documentacgao,
elegibilidade, tempo/custo).
Existéncia de agentes FOF‘?a.: aumente? gqrw_flanga
- : A publica e previsibilidade
Responsabili identificaveis(instituicoes, (h& “quem
zagao administradores, auditores) ha quen _ —
A : ~ responda”). Friccdo:proces
institucional e mecanismos de reparagaoe
~ sos podem ser
contestagao. o
burocraticos/lentos.
Forga: estabilidade,
Gestio .Regras. e pr.atlcas . reS|I|er_1C|a~ e. controle de (MISH
institucionalizadas risco. Friccao: eleva custos
formal de . . . . . KIN,
. de capital, liquidez, provisdes, limite| de compliance e pode
risco . SR : 2022)
s e controles internos. restringir crédito/servigos a
perfis de maior risco.
Forca: previsibilidade
Custodia e Regras claras juridica e menor risco de
liquidacao ||sobre titularidade, custodia e finalid | contraparte/contagio. Fricg || (CPMI;
com ade da transferéncia (“final ao: depende de I0OSCO
finalizagao | settlement”), com redugao de risco infraestrutura e regras ||, 2012)
juridica sistémico. formais (camadas e
reconciliacoes).
Padronizaca Padronizacao Forca: comp?rapllldade,
oe > o transparéncia e —
de contratos, contabilidade, auditori PN
governancga governanca. Friccdo: pode
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Caracteristic O que significa (definicao Implicacéo pratica (forca || Referé
a operacional) e/ou fricgéo) ncia
a e supervisao, com praticas e reduzir flexibilidade e
normas estabelecidas. aumentar custos de
conformidade.

Fonte: (MISHKIN, 2022) (CPMI; IOSCO, 2012)

Essas caracteristicas sustentam a confianga social em larga escala, mas também
podem elevar custos e impor fricgdes relevantes para inclusao, especialmente em perfis

com baixa formalizagao e menor histérico financeiro (STIGLITZ; WEISS, 1981).
2.4.1.2 TradFi e inclusdo financeira

e Forgas do TradFi: escala, previsibilidade juridica, responsabilizagao e capacidade
institucional de gerir risco e prover redes de seguranga (DIAMOND; DYBVIG, 1983;
MISHKIN, 2022). Essas propriedades sustentam confianga publica e adogao massiva
de servigos financeiros.

e Fricgcdes do TradFi: custos de intermediagdo e compliance, barreiras cadastrais,
exigéncias de historico/garantias e assimetrias de informacédo fatores que podem
gerar exclusdes praticas, sobretudo em crédito (STIGLITZ; WEISS, 1981). Nesse
ponto, seu objetivo 4 se conecta diretamente: inovagdo “sem blockchain” (por
exemplo, trilhos de pagamento mais eficientes) pode ampliar inclusdo em acesso e
uso; ja a inclusédo “profunda” (crédito adequado, protegao e resiliéncia) permanece

condicionada a governancga € ao risco.

No caso brasileiro, evidéncias recentes sugerem forte avanco de incluséo
em pagamentos o Pix atingiu recordes de escala diaria divulgados com base em dados
do Banco Central, ultrapassando 313 milhdes de transagdes em 24 horas (AGENCIA
BRASIL, 2025). Em termos de acesso e uso de servigos financeiros formais, indicadores
internacionais apontam elevados niveis de “account ownership” e uso de pagamentos
digitais no Brasil (WORLD BANK, 2025).

Por fim, uma tendéncia recente relevante ao seu argumento é a incorporagao de

programabilidade e tokenizagdo em ambientes institucionais. O BIS tem defendido que a
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inovagao pode ser mais bem aproveitada quando integrada a infraestruturas com base
de confianga publica, discutindo dire¢cdes como ledgers mais integrados e
programaveis (BIS, 2025). Além disso, relatérios conjuntos BIS/CPMI analisam como
tokenizagdo pode reconfigurar a emissdo, registro e liquidagdo de ativos, com

implicagdes para papéis institucionais e padroes de infraestrutura (BIS; CPMI, 2024).

As inovagdes financeiras mais bem-sucedidas em escala tendem a se apoiar no
“tripé” intermediacao + infraestrutura + regulacéo, que produz confianga institucional,
finalizagao juridica e mecanismos de responsabilizagdo. Esse mesmo tripé, contudo,
implica custos e fricgdes especialmente em onboarding, compliance e crédito que podem
restringir inclusdo em segmentos com menor formalizacdo e histérico financeiro,
reforcando o trade-off entre seguranga sistémica e acesso amplo (STIGLITZ; WEISS,
1981; CPMI; IOSCO, 2012; MISHKIN, 2022).

E justamente nesse espaco de trade-offs que a comparacdo com DeFi se torna
analiticamente produtiva, enquanto o TradFi organiza confianga por instituicdes e regras,
o DeFi desloca parte do eixo de confianca para protocolos e smart contracts, com acesso
mais aberto e execugao por codigo, frequentemente sem intermediarios tradicionais. Isso
pode reduzir barreiras formais e habilitar produtos programaveis, mas também
reconfigura responsabilidades, gestdo de risco, governanga e protecdo ao usuario
dimensbes decisivas para avaliar inclusao financeira em termos de qualidade, seguranga

e sustentabilidade.

Assim, a secao seguinte (4.2) tratara do DeFi como um regime alternativo de provisao
de servigos financeiros, contrastando com o TradFi nas dimensdes que importam para

inclusao:

e entrada e elegibilidade,

e custos e transparéncia,

e seguranga e risco,

e governanga e accountability, e

e capacidade de escalar com estabilidade.
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Essa comparacgao permitira distinguir as inovagdes “sem blockchain” que modernizam
trilhos mantendo o tripé institucional, de inovagdes “com blockchain” que podem alterar o

desenho de confianga, coordenacgao e provisdo de servigos.

2.4.2 Sistema DeFi

Na literatura contemporanea, “financas descentralizadas” (DeFi) designam
um arranjo de provisao de servigos financeiros que se organiza como infraestrutura e
mercado sobre blockchains programaveis, no qual contratos inteligentes substituem
(total ou parcialmente) rotinas tradicionalmente desempenhadas por intermediarios,
como custddia, compensacao, precificagdo, administracdo de garantias e liquidacgéo.
Nessa linha, Fabian Schar formula uma das definigdes mais empregadas: DeFi é
uma infraestrutura financeira alternativa construida sobre blockchains de contratos
inteligentes (com destaque para o ecossistema Ethereum), que utiliza smart contracts
para criar protocolos capazes de replicar servigos financeiros de forma mais aberta,

interoperavel e transparente (SCHAR, 2021).

Em leitura arquitetural, o Bank for International Settlements (BIS) descreve o DeFi
como um ecossistema predominantemente nao custodial, componivel e contestavel, no
qual usuarios, em vez de transacionarem com uma instituicdo contraparte, interagem
com programas que agregam recursos e executam regras de mercado de forma
automatizada. Para operacionalizar essa visao, o BIS propde um modelo de referéncia
em camadas oDeFi Stack Reference (DSR) que organiza o sistema
em liquidagéo/consenso, aplicagdes e interfaces, permitindo explicar “como o sistema se
forma” e, sobretudo, onde residem dependéncias criticas, riscos e concentragoes
praticas (AUER et al., 2023).

Uma segunda camada tedrica, importante para contrapor a narrativa de
“‘desintermediagao total”’, enfatiza que o DeFi pode reorganizar e ndo eliminar a
intermediacao, criando novas formas de captura de valor e concentragdo. Makarov e
Schoar argumentam que, mesmo quando certos custos de transagao diminuem, podem

emergir “rendas” em diferentes niveis do ecossistema (por exemplo, infraestrutura,
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acesso, governanga e microestrutura), devido a restricdes endogenas a competigéo
(MAKAROQOV; SCHOAR, 2022). No nivel microestrutural, estudos sobre ordenagao de
transagbes em DEXs mostram como bots e incentivos de prioridade podem prejudicar
usuarios comuns por mecanismos de frontrunning e Maximal Extractable Value (MEV),

reintroduzindo assimetrias e “custos invisiveis” na execucgéo (DAIAN et al., 2019).

Uma terceira perspectiva, de natureza juridico-institucional, & oferecida por
Zetzsche, Arner e Buckley: DeFi é menos “auséncia de intermediacdo” e mais
uma reconfiguragao da cadeia de valor e da governanga do sistema financeiro em novas
camadas técnicas (software, front-ends, provedores de infraestrutura, governanca e
padrdes), o que desloca mas nao elimina pontos de controle, responsabilidade e poder.
Os autores sustentam que, por essa razdo, a regulacdo permanece relevante e pode
evoluir para formas de “regulacdo embutida” (embedded regulation), nas quais regras e
conformidade sao incorporadas no desenho do sistema e nos intermediarios de borda
(ZETZSCHE; ARNER; BUCKLEY, 2020).

2.4.2.1 Conceito e funcionamento

Em termos conceituais, o DeFi pode ser definido como uma infraestrutura
financeira alternativa assentada em plataformas publicas de smart contracts, na
qual protocolos implementados em contratos inteligentes replicam servigos financeiros
negociacao, credito, derivativos e gestao de ativos por meio de execucédo automatizada
verificavel, com menor dependéncia de intermediarios tradicionais (SCHAR, 2021). Do
ponto de vista juridico-institucional, essa redugéo da intermediacao classica nao implica
auséncia de intermediacao: as fungdes financeiras se redistribuem em camadas técnicas
e organizacionais (software, interfaces, infraestrutura, governanca), gerando desafios
especificos de perimetro regulatorio, responsabilizacdo e protegcdo do usuario
(ZETZSCHE; ARNER; BUCKLEY, 2020).

Para especificar como um sistema DeFi se forma, a literatura do BIS propde o DeFi

Stack Reference (DSR), estruturado em trés camadas analiticas (AUER et al., 2023):



94

Camada de liquidac&o e consenso (settlement layer). E a blockchain programavel que
mantém o “estado” do sistema (saldos, posicdes e garantias), fornecendo registro,
ordenacéao, execuc¢ao e liquidagao econbmica. Essa camada condiciona a viabilidade
dos produtos financeiros on-chain por meio de pardmetros como taxas, laténcia,
seguranca e finalizagdo. Em perspectiva técnico-econémica, o elemento distintivo &
que o estado é verificavel publicamente e atualizado por regras compartilhadas,
diferindo de sistemas digitais baseados em bases privadas e reconciliagéo posterior.
A base conceitual dessa camada se vincula ao campo de protocolos e consenso em
redes distribuidas; por exemplo, a literatura sobre acordo bizantino em criptomoedas
ilustra como propriedades de consenso e seguranga sao determinantes para
finalizagcao e robustez do ledger (GILAD et al., 2017).

Camada de aplicagbes/protocolos (applications layer).Aqui residem os “produtos”
DeFi (DEXs/AMMs, money markets, derivativos, agregadores), implementados em
smart contracts. A literatura de sistematizacdo descreve o DeFi como sistema
financeiro peer-to-peer movido por blockchain e propde eixos para compreender
primitivas técnicas, tipos de protocolos e propriedades de segurangca (WERNER et al.,
2021). Nessa camada, a propriedade decisiva € a composabilidade: protocolos
“‘chamam” outros protocolos e combinam maodulos, acelerando inovagao e ampliando
interdependéncias e potenciais canais de contagio (AUER et al., 2023; WERNER et
al., 2021).

Camada de interfaces/UX (interfaces layer).Inclui carteiras, front-ends, indexadores e
provedores de infraestrutura que conectam o usudrio ao protocolo. E nessa camada
que reaparecem fricgcdes, concentracdo pratica e assimetrias: muitos usuarios nao
interagem com “cédigo puro”, mas por interfaces e provedores que podem impor
dependéncias, influenciar custos e elevar risco operacional (AUER et al., 2023;
ZETZSCHE; ARNER; BUCKLEY, 2020).

A correlacdo blockchain DeFi é, portanto, estrutural: sem uma infraestrutura de

registro e liquidacdo em rede (settlement) e sem execucao deterministica de regras em

smart contracts, ndo existe DeFi como forma de provisao financeira on-chain. Essa logica

€ coerente com a nocgao classica de contratos inteligentes como mecanismos que
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formalizam e asseguram relagbes em redes publicas (SZABO, 1997) e com a posterior
operacionalizacdo em plataformas programaveis, como a arquitetura proposta para
aplicagcbes descentralizadas (BUTERIN, 2013).

Em termos funcionais, o DeFi “serve” como um trilho financeiro programavel com

quatro finalidades principais:

e Mercados de troca e liquidez on-chain: negociagdo e provisao de liquidez sem
infraestrutura tradicional de corretagem/clearing, via DEXs e mecanismos
automatizados (SCHAR, 2021).

e Crédito e mercados monetarios programaveis: depositos, empréstimos
colateralizados, juros algoritmicos e liquidagdes automaticas, ampliando
possibilidades de desenho de produto (AUER et al., 2023).

e Inovagdo por composabilidade: combinagdo modular para criar novos produtos
(estratégias, derivativos sintéticos, agregadores), com velocidade superior ao ciclo
tradicional de inovagéao, embora com risco ampliado por interdependéncia (WERNER
etal., 2021).

e Laboratério de criptoeconomia (incentivos e desenho de mercados): o DeFi permite
testar desenhos de mecanismos, estruturas de mercado e incentivos em protocolos
abertos; nessa chave, a contribuicao de Catalini é util para discutir estabilidade,
coordenacgéo e integragao de tokens e stablecoins no sistema financeiro (CATALINI,
2025).

A literatura recente converge em um ponto: o DeFi amplia possibilidades, mas cria
riscos proprios e desafios regulatérios. Recomendagdes internacionais enfatizam
dificuldades de responsabilizagdo, transparéncia efetiva, integridade de mercado e
protecao do investidor em arranjos DeFi (I0OSCO, 2023). O Financial Stability Board
destaca riscos especificos (falhas de smart contracts, governanca concentrada,
dependéncias técnicas e interconexdes com o sistema tradicional) e a necessidade de
monitoramento sistémico diante de limitagbes de dados e padronizacao (FSB, 2023). E a

OECD observa que, no estagio atual, parcela relevante do uso € impulsionada por
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dindmicas especulativas e pode expor varejo a riscos desproporcionais, limitando o
potencial inclusivo (OECD, 2024).

Em especial, a literatura microestrutural ressalta que, em blockchains publicas, a
competicao por prioridade e a ordenacgao de transacdes podem criar custos e exploracao
por agentes automatizados (MEV), afetando justica de execugao e eficiéncia do mercado
(DAIAN et al., 2019). Além disso, a atomicidade de transagdes viabiliza flash loans, que
podem aumentar eficiéncia de arbitragem, mas também habilitar ataques econémicos por
manipulacdo de precos e oraculos, com efeitos diretos em liquidagdes e perdas em
cascata (QIN et al., 2020). Por fim, ha o tema da “ilusdo de descentralizagdo”, em que a
necessidade pratica de governanca, upgrades, infraestrutura e interfaces pode
concentrar poder, fragilizando a narrativa de desintermediagdo e exigindo analise
cuidadosa das dependéncias reais do sistema (ARAMONTE; HUANG; SCHRIMPF, 2021;
MAKAROV; SCHOAR, 2022).

2.4.2.2 Caracteristicas estruturantes do DeFi

Em paralelo as caracteristicas estruturantes do TradFi, o DeFi pode ser sintetizado em
cinco propriedades centrais (SCHAR, 2021; AUER et al., 2023):

e Execucgao por contratos inteligentes (regras como software): regras de mercado e de
risco tornam-se rotinas executaveis e verificaveis on-chain.

e Acesso por chaves/carteiras e (frequentemente) permissionless: a entrada ocorre via
controle de chaves; identificagdo/triagem tende a migrar para a borda (exchanges,
ramps e interfaces).

e Composabilidade (“money legos”): médulos financeiros combinaveis aceleram
inovagao, mas elevam interdependéncias e contagio.

e Transparéncia e verificabilidade on-chain: maior verificabilidade de transagbes e
posicdes, embora persistam assimetrias por complexidade técnica e microestrutura.

¢ Riscos idiossincraticos e dependéncias criticas: vulnerabilidades de smart contracts,

oraculos/bridges, governanga concentrada e riscos de microestrutura (MEV), com
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impactos em protecdo do usuario e estabilidade (IOSCO, 2023; FSB, 2023;
ARAMONTE; HUANG; SCHRIMPF, 2021).

Ao comparar as dimensbes analiticas do TradFi, apresentadas no Quadro 3, como
permissao e identificag&o, responsabiliza¢do, gestao de risco, custddia e liquidagao, além
de governanga percebe-se que a confianga no DeFi é redefinida. Em vez de se apoiar
em instituigcdes tradicionais, ela passa a depender da infraestrutura de blockchain para
liquidagao e das regras embutidas em smart contracts. No entanto, ainda existem praticas
dependentes e concentragdes relevantes, conforme discutido por SCHAR (2021), AUER
et al. (2023) e ARAMONTE, HUANG e SCHRIMPF (2021).

Quadro 3 — As diferentes dimensodes do DeFi: funcionamento, comparagées com
o TradFi e consequéncias para a inclusao financeira.

Dimenséao Como funciona no O que isso Implicacbes para
DeFi (caracteristica | substitui no TradFi inclusédo
estruturante) (oportunidades e
limites)
Permisséo e Predomina o acesso Cadastro/KYC Oportunidade:
identificacao permissionless: como pré-requisito reduz barreiras
participacao via sistémico de formais de entrada
carteira/chave acesso e em alguns usos
(pseudonimia) no nivel | segmentagao de (documentacao,
do protocolo; produtos; controle | conta). Limite: sem
identificacédo/KYC de entrada por triagem nativa e
tende a migrar para a instituicoes. com baixa
borda (exchanges, reparabilidade,
ramps, front-ends e aumenta risco de
provedores de fraude e perdas
compliance). (SCHAR, para usuarios
2021; AUER et al., menos
2023). sofisticados;
inclusao pode virar
‘acesso ao risco’
sem protecao e
letramento.
(I0SCO, 2023;
OECD, 2024).
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Responsabilizagao

liquidagao com
finalizagao juridica

custodial (usuario
controla chaves) e
liquidagao on-chain na

camada de settlement;

instituicdes,
liquidacdo em
infraestruturas

reguladas e

Responsabilizacao Intermediarios Oportunidade:
institucional difusa: protocolos com deveres inovacao rapida e
operam como legais, supervisao, transparéncia
software; governancga mecanismos operacional.
via tokens/DAOs e formais de Limite: maior
dependéncias de reclamacao, dificuldade de
equipes/infraestrutura; indenizacao e atribuir
recourse (reparagao) é resolucgao. responsabilidade e
limitado e pode haver proteger o
‘ilusdo de consumidor em
descentralizacao’. falhas (codigo,
(AUER et al., 2023; oraculos, bridges),
ARAMONTE; HUANG; penalizando
SCHRIMPF, 2021). grupos
vulneraveis.
(I0SCO, 2023;
FSB, 2023).
Gestao formal de Risco codificado e Governancga Oportunidade:
risco automatizado formal de risco, regras e posigcoes
(colateral, limites, requisitos podem ser mais
liquidagdes) e prudenciais, verificaveis on-
complementado por colchbes de chain. Limite:
mecanismos de capital/liquidez e automatizacao
mercado ‘safety net’ pode amplificar
(arbitragem/LPs). institucional. choques
Composabilidade (liquidagbes em
eleva cascata) e a
interdependéncia e auséncia de
potencial de contagio. amortecedores
(AUER et al., 2023; institucionais
WERNER et al., 2021). tende a tornar
perdas finais para
usuarios. (FSB,
2023; 10SCO,
2023).
Custddia e Predomina légica non- Custddia por Oportunidade:

acesso direto e
global e potencial
eficiéncia em
certos fluxos.
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finalidade &
econdmico-técnica
(regras de consenso),
nem sempre
equivalente a
finalizagao juridica
tradicional;
dependéncias off-
chain (interfaces, RPC,
bridges) podem falhar.
(SCHAR, 2021; AUER
et al., 2023).

finalizagao juridica
em
camaras/sistemas
de pagamentos.

Limite: risco de
perda por
erro/fraude
(chaves), pouca
reversibilidade e
vulnerabilidades
técnicas podem
excluir usuarios
com menor
letramento digital.
(OECD, 2024;
I0OSCO, 2023).

Padronizacéao e
governancga

Padronizacao por
padrdes técnicos e
praticas de
ecossistema;
governanga por
DAOs/tokens e
upgrades. Apesar do
discurso
descentralizado,
governancga e
infraestrutura tendem
a concentrar poder.
(ARAMONTE;
HUANG; SCHRIMPF,
2021; MAKAROV;,
SCHOAR, 2022).

Padrdes
regulatorios e
autorregulatérios,
governanga
corporativa e
supervisao
estatal.

Oportunidade:
padroes abertos
aceleram
interoperabilidade
e inovacgao. Limite:
captura de
governancga e
dependéncia de
infraestrutura
geram assimetrias
e riscos de
coordenacao,
afetando confianca
e adocao
inclusiva. (FSB,
2023; AUER et al.,
2023).

Fonte: Elaborado pelo autor

O DeFi amplia acesso em termos formais (participagao permissionless), mas pode

ampliar também exposi¢cdo a riscos em razao da auséncia de redes tradicionais de

protecdo, da complexidade operacional e de dificuldades de responsabilizacéo. Por isso,

a literatura institucional recomenda analisar inclusdo ndo como acesso nominal, mas

como uso efetivo com segurancga, transparéncia e custo compativel. (IOSCO, 2023;
OECD, 2024; FSB, 2023).

2.4.2.3 DeFi e Inclusdo Financeira
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Antes de discutir DeFi e inclusdo financeira, convém registrar que o debate
institucional sobre inclusdo associada a infraestruturas baseadas em
blockchain/DLT passou por inflexdes importantes no campo das moedas digitais de
banco central (CBDCs).

No ciclo inicial de formulagdo 2020-2021, o Bank for International Settlements
(BIS) enfatizou que uma CBDC bem desenhada poderia contribuir para um sistema
monetario mais aberto, seguro e competitivo, com potencial de ampliar acesso a
pagamentos digitais, especialmente quando combinada com infraestruturas publicas
(como fast payment systems) e com um desenho que privilegie usabilidade, baixo custo
e capilaridade (BIS, 2021). Nesse enquadramento, a inclusdo aparece menos como um
atributo “automatico” da tecnologia e mais como um objetivo de politica dependente de
decisdes de arquitetura, como o modelo de distribuicdo (direto vs intermediado), o
desenho de privacidade e a possibilidade de instrumentos/funcionalidades que reduzam
barreiras de uso (BIS, 2020; BIS, 2021).

Em paralelo, a agenda aplicada do BIS e de autores ligados a instituigdo também
explicitou que projetos inclusivos poderiam demandar multiplas interfaces e canais,
incluindo solugdes de acesso que nao pressupdem smartphones de ultima geragdo como
cartdbes, arranjos pré-pagos, instrumentos de baixo custo e, quando factivel,
funcionalidades “offline” que ampliem resiliéncia e alcance em areas com conectividade |

imitada (AUER; BOHME, 2020; AUER et al., 2020; BIS, 2024; IMF, 2022).

Nesse mesmo periodo, o BIS reconheceu que muitos pilotos e prototipos de CBDC
exploravam DLT permissionada como opgao arquitetural para registro e atualizagdo do
ledger, situando a DLT como uma entre varias possibilidades de engenharia institucional
e tecnoldgica (AUER; BOHME, 2020; BIS, 2021).

Contudo, a medida que se acumulou evidéncia experimental e analise comparativa
(2022-2023), a propria instituicdo passou a enfatizar com maior nitidez a neutralidade
tecnoldgica, sintetizada na formulagdo de que, “while decentralised technologies offer
many possibilities, a CBDC does not necessarily need to be based on DLT”, indicando

que arquiteturas centralizadas confiaveis podem ser superiores em diversos contextos
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por reduzirem complexidade de coordenacao entre validadores e ampliarem flexibilidade
operacional (BIS, 2023).

Essa inflexao € metodologicamente relevante para esta dissertagdo porque reforca
um ponto-chave: a promessa de inclusdo ndo decorre automaticamente do uso de
blockchain, mas do desenho institucional e sociotécnico do arranjo (governanga,
distribuigado, custos, UX, protegdo do usuario, integridade e acessibilidade) argumento
consistente também com sinteses técnico-operacionais recentes que tratam inclusao
como resultado condicionado por “acessivel, utilizavel e barato”, e ndo apenas por
disponibilidade formal de uma tecnologia (WORLD BANK, 2026; IMF, 2024).

Com essa lente, o debate de inclusdo no DeFi pode ser formulado de maneira
mais precisa porque o DeFi é frequentemente associado a potencial de ampliacéo de
acesso por operar como infraestrutura permissionless, global e programavel, oferecendo
“trilhos” alternativos para negociagdo, poupanca e crédito digital (SCHAR, 2021).
Entretanto, avaliagbes institucionais recentes recomendam cautela ao
tratar acesso como sinénimo de inclusao: friccdes técnicas (taxas e congestionamento),
exigéncias de letramento financeiro/digital, riscos de autocustédia (gestdo de chaves),
golpes e vulnerabilidades de smart contracts podem afetar desproporcionalmente
usuarios menos sofisticados, reduzindo a inclusdo efetiva e sustentavel (AUER et al.,
2023; AUER et al., 2023).

Além disso, a literatura do BIS sobre riscos em cripto e DeFi ressalta a chamada
“‘decentralisation illusion”. mesmo quando o nucleo de execugdo € on-chain,
dependéncias criticas (governancga, oraculos, infraestrutura de acesso e servigos de
borda) podem concentrar poder e fragilidades, com impacto distributivo sobre usuarios
com menor capacidade de monitoramento e resposta a riscos (ARAMONTE; HUANG;
SCHRIMPF, 2021). Em perspectiva econdmico-politica, argumenta-se ainda que a
arquitetura DeFi pode reduzir certos custos marginais de transagdo, mas criar novas
camadas derenda e concentragdo por restricdbes endodgenas a concorréncia
(infraestrutura, acesso, governanga e microestrutura), o que limita a extrapolagéo direta
da promessa de “democratizacao financeira’” (MAKAROV; SCHOAR, 2022).
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Do ponto de vista de politica publica, integridade de mercado e protegdo do
investidor, a IOSCO sistematiza riscos especificos (estrutura modulada, transfronteirica,
com dificuldades de identificacdo de responsaveis) e propde recomendagdes para
supervisdo orientada a resultados regulatorios, divulgagdo e mitigacdo de riscos em
arranjos DeFi (IOSCO, 2023). Em linha convergente, o Financial Stability Board
(FSB) destaca vulnerabilidades e potenciais implicagdes de estabilidade financeira caso
o DeFi amplie interconexdes com o sistema tradicional, sublinhando alavancagem,
interdependéncia e auséncia de “amortecedores” tipicos do sistema bancéario e de
infraestruturas reguladas (FSB, 2023a; FSB, 2023b).

Por fim, em avaliagao diretamente orientada a inclusdo, a OECD conclui que, no
estagio atual de mercado, DeFi e criptoativos ndo entregaram amplamente a promessa
de inclusédo, em parte pela predominancia de usos especulativos, pela volatilidade e por
limitagdes estruturais (fraudes, dependéncia de conectividade e riscos tecnologicos), que
tendem a impor custos e riscos elevados ao varejo (OECD, 2024). Assim, nesta
dissertacao, o DeFi é tratado como um regime com potencial de ampliar acesso (abertura
e programabilidade), mas com trade-offs fortes(prote¢ao do usuario, governanga, custos
invisiveis de microestrutura e riscos operacionais), devendo ser avaliado por critérios
de uso efetivo, seguranca e custo e ndao apenas por acesso nominal quando o objetivo
analitico é inclusdo financeira e ndo somente inovagéo de produtos (SCHAR, 2021;
AUER et al., 2023; ARAMONTE; HUANG; SCHRIMPF, 2021; MAKAROV; SCHOAR,
2022; I0SCO, 2023; FSB, 2023a; OECD, 2024).

2.4.3 Diferencas estruturais TradFi e DeFi

As diferengas estruturais entre os sistemas financeiros tradicionais (TradFi) e as
financas descentralizadas (DeFi) decorrem, sobretudo, de suas arquiteturas de
confianga, de seus mecanismos operacionais e da forma como cada arranjo distribui

responsabilidades e riscos.

No TradFi, a intermediacao ocorre em uma estrutura

predominantemente centralizada, sustentada por supervisao institucional, conformidade
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regulatéria e controle hierarquico, o que favorece estabilidade operacional e
previsibilidade juridica, mas também pode concentrar riscos e amplificar vulnerabilidades
sistémicas em contextos de liquidez e interconexdes entre instituicdes e mercados
(AUFIERO et al., 2025).

No DeFi, a provisdo de servicos financeiros é realizada por meio de blockchain e
contratos inteligentes, deslocando parte da confianga do plano institucional para o plano
técnico e tornando regras e transacdes verificaveis em rede, com automagéao e execugao
programavel (SCHAR, 2021; AUER et al., 2023).

Nesse modelo, fungbes antes desempenhadas por intermediarios como troca,
empréstimos, colateralizagdo e gestdo de liquidez passam a ser implementadas por
protocolos, viabilizando a composabilidade; integracéo entre contratos e, com isso, a
rapida criagéo de produtos e arranjos financeiros “em camadas” (WEINGARTNER et al.,
2023; MUHAMMAD et al., 2024; SCHAR, 2021; AUER et al., 2023).

Essa divergéncia estrutural implica perfis de risco distintos. No TradFi, riscos
tendem a estar associados a intermediagao tradicional risco de crédito, liquidez, contagio
por exposi¢cdes cruzadas e fragilidades de mercado mitigados por redes de protecao,
supervisao prudencial e mecanismos formais de governanga. No DeFi, por outro lado,
surgem riscos especificos: vulnerabilidades de contratos inteligentes, dependéncia de
oraculos e infraestruturas auxiliares, e dindmicas de mercado fortemente orientadas por
algoritmos, com possibilidade de falhas e externalidades amplificadas pela interconexao
entre protocolos (AUFIERO et al., 2025; RUETSCHI et al., 2024; AUER et al., 2023). Além
disso, a propria “descentralizacao” frequentemente se apresenta como um continuum
mesmo em servigos on-chain, podem existir pontos de controle concentrado por exemplo,
em interfaces, governanca e certos ativos criticos, o que afeta a distribuicdo de

responsabilidades e a protecdo do usuario (QIN et al., 2021).

Do ponto de vista regulatério, as abordagens classicas aplicadas ao TradFi nem
sempre se transferem de modo direto ao DeFi. A natureza ndo
custodial e pseudébnima de parte do ecossistema desafia instrumentos centrados em

entidades enderecgaveis e incentiva propostas de regulagdo orientadas por funcdes e
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resultados, protegdo do consumidor/investidor, integridade de mercado e estabilidade,
em linha com leituras que argumentam que a racionalidade econémica da regulacéo
permanece valida, embora exija adaptagédo as camadas técnicas e aos pontos de controle
efetivo (AQUILINA; FROST; SCHRIMPF, 2023).

Assim, embora ambos os sistemas busquem prover servicos financeiros, suas
diferengas estruturais e operacionais conduzem a riscos, trade-offs e desafios
regulatérios qualitativamente distintos, com implicagdes diretas para o objetivo desta
dissertacao, avaliar ndo apenas acesso, mas inclusdo financeira efetiva, uso seguro,

previsivel e com custo compativel em cada arquitetura.

Para fins analiticos e para conexao com inclusao financeira como acesso, uso e
qualidade TradFi e DeFi podem ser comparados ao longo de dimensdes estruturantes

conforme apresentada no Quadro 4.

Quadro 4 — Dimensoes de impacto do TradFi e DeFi na inclusao financeira

. Implicacédo para inclusao
DeFi plicagao p

Dimensao TradFi ) )
financeira

Confianga institucio

. . Confianga técnica:
nal: lei, supervisao,

~ g Acesso: TradFi pode exigir
execugao em codigo,

Fonte arcabouco verificabilidade em credenciais formais; DeFi tende
primaria regulatorio, rede e rearas a reduzir barreiras formais.
de legitimidade e 9 Uso/Qualidade: TradFi oferece

: . programaveis em , o ) :
confianga || mecanismos de blockchain (AUER et maior previsibilidade; DeFi

estabilidade al., 2023) exige confianga no cédigo e
(MISHKIN, 2022). N ' gestao de riscos pelo usuario.

Governanca
via tokens/DAOs/mai
ntainers, com
possiveis pontos de

Governanca hierarq
uica e regulada,
Governang|| com entidades

Qualidade: TradFi tende a
oferecer canais de suporte e
responsabilizacado; em DeFi,

ae enderecaveis e ~ falhas podem ter reparagao
. o concentragao em o o
accountabi|| responsabilidade || . limitada e responsabilidades
. o interfaces/infraestrutu el )
lity juridica clara ra accountabilit distribuidas (impacto em
(FREIXAS; ' y confianga e continuidade de

mais difusa (AUER et

ROCHET, 2008). al., 2023). uso).
~ Arcaboucgo Protecéo Uso/Qualidade: TradFi favorece
Gestao de : N .
fSCO € prudencial, conduta | heterogénea; logica uso recorrente por

e protecédo do frequente de caveat previsibilidade e reparacéo;




105

. ~ . . Implicac&o para inclusao
Dimenséao TradFi DeFi financeira
protecao consumidor; emptor, auséncia de || DeFi pode ampliar acesso, mas
do usuario supervisao e “safety net” e com maior risco operacional e
mecanismos reparagao formal cognitivo, dificultando inclusao
formais de limitada (AUER et al., || efetiva de publicos vulneraveis.
mitigacao (CPMI, 2023).
I0SCO, 2012).
Camadas
separadas Uso: DeFi pode reduzir fricgcdes
(mensageria, Liquidacao on- técnicas de integracéao (efeito
Liquidacao reconciliacao, chain e “lego”), mas pode elevar
e compensacgao, |lalta composabilidade complexidade e riscos por
infraestrut liquidagao) e entre protocolos e | interdependéncia. TradFi tende
ura processos formais | servicos (AUER et | a ser mais estavel, porém com
de pds-negociacao al., 2023). friccoes de integracao e custos
(CPMI; I0OSCO, de infraestrutura.
2012).
Transparéncia Qualidade: Transparéncia on-
transacional on- chain pode melhorar
Auditorias, relatérios chain, mas verificabilidade, mas a
T . ||le supervisao formal;|| com opacidade de complexidade pode impedir
ransparé . . A ~ .
ncia e transparéncia identidades e de compreensao pelo usuario
dados institucional e estruturas comum (barreira de uso).
padrdes de reporte econdmicas em TradFi tende a oferecer
(MISHKIN, 2022). ||certas camadas (QIN| disclosure regulado, embora
et al., 2021; AUER et| menos “auditavel” pelo usuario
al., 2023). final.
Compliance Desafios de
a IiFZ:ado enquadramento em Acesso: DeFi pode incluir
_ap arranjos nao usuarios fora do sistema formal,
diretamente a todiai doni d frentar b .
. entidades custodiais e pseuddni|mas pode enfrentar barreiras na
Conformid . mos; necessidade de| “porta” (rampas fiat/cripto).
(KYC/AML, capital, . i o
ade e conduta), com abordagem Qualidade: auséncia de
enforceme ’ por fungao/risco e || enforcement claro pode elevar
enforcement ) . i
nt institucional e pontos de controle risco ao usuario e reduzir
o || efetivo (AQUILINA; confianga, afetando adogao
juridico (FREIXAS; ) )
FROST; SCHRIMPF, sustentavel.
ROCHET, 2008). 2023)

Fonte: Elaborado pelo autor

Essa grade é particularmente util porque permite discutir inclusédo financeira nao

apenas como “ter acesso”, mas como capacidade efetiva de uso com seguranga,

previsibilidade e custo compativel. Nesse ponto, a abordagem funcional refor¢ca que, se
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as funcdes e falhas de mercado em DeFi sdo economicamente analogas (ou até mais
severas), a racionalidade para regulagao orientada a resultados (protecéo, integridade e
estabilidade) permanece relevante (AQUILINA; FROST; SCHRIMPF, 2023).

2.4.4 TradFi—DeFi continuum de hibridizagao

Embora o contraste entre TradFi e DeFi seja didaticamente util, a pratica revela
um continuum de arranjos hibridos que desafia uma separagao rigida entre os dois
modelos. Esse continuum inclui ativos tokenizados emitidos por entidades reguladas,
stablecoins com diferentes desenhos de lastro e governanga, exchanges centralizadas
que funcionam como ponte entre usuarios e infraestrutura on-chain, além de iniciativas
de tokenizacdo em ambientes permissionados e institucionalmente supervisionados
(AQUILINA; FROST; SCHRIMPF, 2023; QIN et al., 2021). Nesse cenario, o sistema
financeiro passa a operar em uma zona intermediaria, na qual fungdes tradicionalmente
associadas ao TradFi (custédia, compliance, prote¢cdo ao usuario, intermediagéo)
coexistem com funcionalidades tipicas do DeFi (liquidagdo programavel,

composabilidade, automacgao por smart contracts e operagao continua).

Aquilina, Frost e Schrimpf (2023) observam que, até o momento, o DeFi tem sido
em grande medida autorreferencial, concentrado em financiamento e trading de
criptoativos. Ainda assim, os autores indicam que essa caracteristica ndo deve ser lida
como limite definitivo, mas como estagio de desenvolvimento: a interconexao com a
economia real tende a crescer a medida que avangcam processos de tokenizagao,
padronizacao de infraestrutura e adocgao institucional (AQUILINA; FROST; SCHRIMPF,
2023). Essa transigcdo é relevante porque desloca o DeFi de um ecossistema
predominantemente interno ao universo cripto para um papel potencialmente mais amplo
na arquitetura de mercado, especialmente em areas como liquidagdo, pds-negociagéo,

colateralizacao e emissao/distribuicao de ativos.

Essa leitura € compativel com analises que enfatizam o efeito competitivo e
disciplinador do DeFi sobre o TradFi. Ao oferecer servigos financeiros com operagao
continua (24/7), liquidagado mais integrada a execugéo, programabilidade e novas formas

de provisao de liquidez, o DeFi pressiona incumbentes a responderem com inovagao
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tecnoldgica, revisdo de processos e adogdo de modelos colaborativos ou hibridos
(IYANUOLUWA et al., 2023). Nesse sentido, o impacto do DeFi ndo se resume a
substituicdo de instituicbes tradicionais, mas inclui a inducdo de mudancas

organizacionais e tecnoldgicas no proprio TradFi.

A hibridizagao, portanto, ndo deve ser compreendida apenas como “coexisténcia
pacifica” entre duas esferas separadas. Ela pode ser interpretada como processo de
reconfiguragdo incremental dos trilhos financeiros, no qual diferentes camadas
(pagamentos, liquidagdo, custdédia, emissdo de ativos, negociacdo e servigos
programaveis) passam a combinar elementos institucionais e protocolares em arranjos
de governanca variados. Em termos analiticos, isso sugere a possibilidade de um novo
modelo de funcionamento do sistema financeiro, caracterizado por: (i) infraestruturas
mais interoperaveis e programaveis; (ii) liquidagdo e execugao progressivamente
integradas; (iii) presenca simultdnea de atores regulados e protocolos automatizados; e
(iv) maior centralidade de padrbes técnicos e de governanga para garantir confianga,

coordenacgao e escalabilidade.

Esse possivel novo modelo, contudo, ndo elimina os problemas classicos da
intermediacao financeira; antes, os reorganiza. A hibridizacdo desloca disputas para
temas como governanga de protocolos e plataformas, responsabilidades por falhas
operacionais, protecao do consumidor/investidor, qualidade da custédia, integridade de
mercado e articulagdo entre supervisdo publica e automagao privada (AQUILINA;
FROST; SCHRIMPF, 2023; QIN et al., 2021). Em suma, a inovacdo em trilhos e
arquitetura ndo elimina a necessidade de coordenacao institucional, mas muda seu local

e forma.

Dessa forma, o continuum TradFi-DeFi permite compreender a transformacao
financeira contempordanea menos como uma transi¢cao binaria entre “velho” e “novo”
sistema e mais como a formagao de uma ordem financeira hibrida, na qual concorréncia,
complementaridade e integracao parcial coexistem. Essa perspectiva € particularmente
importante para esta dissertagao, pois permite analisar a inclusao financeira, a eficiéncia

e a estabilidade n&do apenas em termos de adogdo tecnoldgica, mas em fungao do
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desenho institucional e sociotécnico que estrutura os novos arranjos de proviséo

financeira.

2.4.5 Sintese da se¢ao dasegao 2.4

Em sintese, o item 2.4 mostrou que TradFi e DeFi podem ser compreendidos como
dois regimes de provisao financeira que diferem, sobretudo, pela arquitetura de confianca
e pela forma como distribuem responsabilidades, riscos e prote¢cao ao usuario. No TradFi,
a coordenagdo € ancorada em instituicdes reguladas, com governanca e
accountabilityenderegaveis; no DeFi, parte dessa coordenacdo é deslocada para
protocolos e smart contracts, com acesso frequentemente permissionless, alta
composabilidade e liquidag&o on-chain. Esse arranjo amplia possibilidades de inovagao,
mas também introduz riscos especificos, como vulnerabilidades de cddigo, dependéncia

de oraculos e infraestrutura, desafios de responsabilizacao e limites de enforcement.

A comparagao também evidenciou o ponto central desta se¢ao: as relagdes entre
TradFi e DeFi ndo se resumem a substituicdo, mas incluem complementaridades,
concorréncias e hibridizagdes, visiveis em stablecoins, tokenizagdo, exchanges e outros
arranjos hibridos. Nesse sentido, o continuum TradFi—-DeFi pode ser lido n&do apenas
como coexisténcia, mas como processo de reconfiguragdo incremental da arquitetura
financeira, com integracao parcial de trilhos, funcionalidades e modelos de governanca.
Por isso, suas implicagdes regulatdrias e sociais devem ser avaliadas por resultados de
protecao do usuario/investidor, integridade de mercado, estabilidade e inclusao financeira
efetiva ponderando os frade-offs entre abertura e inovagado, de um lado, e seguranga,

previsibilidade e redes de protecgao, de outro.

Com isso, o Referencial Tedrico consolida o arcaboucgo conceitual necessario para
interpretar as transformacgdes recentes do sistema financeiro. Em conjunto, as segoes
estabeleceram: (i) os fundamentos tecnoldgicos e arquiteturais das inovagdes digitais; (ii)
0 enquadramento de moedas, ativos digitais e dinamicas institucionais da digitalizagao
financeira; (iii) a inclusao financeira como categoria analitica no contexto brasileiro; e (iv)

a comparacao entre TradFi e DeFi, com foco em complementaridades, concorréncias,
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hibridiza¢cdes e implicagbes regulatorias e sociais. A partir dessa base, o capitulo de
Analise de Resultados passa a confrontar o referencial com evidéncias documentais e

dados do contexto brasileiro.

Ao longo de todo o referencial tedrico, a incluséo financeira operou como fio
condutor transversal, e ndo como topico isolado. Em 2.1 e 2.2, apareceu de forma
indireta, ao iluminar como arquiteturas e formas monetarias afetam custos de transagao,
acessibilidade, confianga e programabilidade. Em 2.3, tornou-se categoria analitica
explicita (acesso, uso, custo, qualidade/seguranca e impacto). Em 2.4, reapareceu como
critério normativo de comparacéo entre TradFi e DeFi, permitindo avaliar ndo apenas
eficiéncia e inovagado, mas também protecdo do usuario, gestao de riscos e barreiras
informacionais, tecnoldgicas e regulatorias. Assim, o referencial sustenta a ideia de que
resultados inclusivos dependem menos da tecnologia em si e mais do arranjo institucional
e do desenho sociotécnico que define quem consegue acessar, usar e se beneficiar, com

seguranga e sustentabilidade, dos novos trilhos financeiros.
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3 ANALISES DE RESULTADOS

3.1 Delimitagédo da analise e alinhamento

Este capitulo apresenta e interpreta evidéncias empiricas e institucionais sobre a
inovacgao do sistema financeiro nacional, com foco no papel do Banco Central do Brasil
(BCB) como indutor, coordenador e provedor de infraestruturas criticas que reorganizam
os trilhos de pagamentos e, prospectivamente, de liquidagao e tokenizagao de ativos.

A analise se concentra em duas iniciativas centrais para a modernizagdo do Sistema

Financeiro Nacional:

e 0 Pix, como infraestrutura publica de pagamentos instantdneos em operacéo, com
trajetoria de desenvolvimento continuo, governanga e desempenho operacional; e

e 0 Drex, examinado a partir do Relatério do Piloto Drex - Fase 1, que consolida
diretrizes, arquitetura e resultados iniciais de testes voltados a construgdo de uma
plataforma tokenizada e programavel para transagdes com dinheiro e ativos (BANCO
CENTRAL DO BRASIL, 2024a).

O capitulo é construido como dialogo entre teoria e evidéncia, em alinhamento ao
objetivo da pesquisa de compreender como tecnologias digitais no setor financeiro
influenciam a inclusao financeira, com énfase em blockchain e moedas digitais. Para isso,
analisa documentos oficiais e estatisticas operacionais do Pix e do SPI, mobiliza
evidéncias empiricas complementares sobre uso e inclusao para qual ificar a analise além
do “acesso formal” e examina o Relatério do Piloto Drex -Fase 1 para interpretar escopo,
escolhas técnicas e resultados iniciais, utilizando a literatura aplicada sobre CBDC e
inclusdo como lente comparativa (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2025a; PLANO CDE,
2022; NARULA; SWARTZ; FRIZZO-BARKER, 2023; BIS, 2023).

3.1.1 Fontes e critérios de evidéncia empirica

A evidéncia empirica utilizada neste capitulo combina documentos oficiais,
estatisticas operacionais e pesquisa amostral, permitindo articular desempenho e escala

da infraestrutura com evidéncias de uso e inclusao financeira.
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No caso do Pix, a analise prioriza indicadores do ecossistema e, especialmente,
do Sistema de Pagamentos Instantdneos (SPI), como volume e valor liquidados,
disponibilidade e desempenho operacional. As principais referéncias sao os Relatorios
Anuais do SPI (2022, 2023 e 2024), que registram a evolugdo do trafego, do valor
liquidado e de métricas de processamento e disponibilidade (BANCO CENTRAL DO
BRASIL, 2025a).

O capitulo também incorpora evidéncias de inclusdo financeira com base em
pesquisa amostral nacional (Plano CDE, 2022), realizada entre 26/07/2022 e 09/08/2022,
para qualificar o debate além do acesso formal e observar mudancas no uso efetivo de
instrumentos financeiros (PLANO CDE, 2022). Esses resultados sao analisados em
conjunto com estatisticas publicas do BCB sobre o arranjo Pix, extraidas do site
institucional e apresentadas em figuras na Sec¢édo 3.2.2, permitindo visualizar a evolugao
do Pix, sua participagcéo entre os meios de pagamento e a intensidade de uso ao longo
do tempo (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2024).

Em termos analiticos, a triangulacao entre (i) evidéncia amostral (Plano CDE) e (ii)
séries estatisticas oficiais do BCB sustenta o argumento de que o Pix reduziu barreiras
praticas a transacao digital especialmente entre grupos historicamente menos atendidos
contribuindo para a inclusao financeira entendida como capacidade efetiva de uso, e ndo
apenas acesso formal a contas (PLANO CDE, 2022; BANCO CENTRAL DO BRASIL,
2024).

Para o Drex, a principal fonte é o Relatério do Piloto Drex — Fase 1, por consolidar
diretrizes, escolhas técnicas, escopo e resultados iniciais. O relatério explicita o nucleo
do piloto o trilema entre privacidade, programabilidade e descentralizagdo os tokens
testados (Drex de Atacado, Drex de Varejo e TPFt) e a arquitetura DLT permissionada
selecionada, com foco em ambiente compativel com EVM e avaliagcdo de solugdes de
privacidade aplicadas a fluxos de entrega contra pagamento (DvP) (BANCO CENTRAL
DO BRASIL, 2024a). Além disso, para discutir riscos de exclusdo associados a
infraestruturas digitais (incluindo DLT/CBDC), mobiliza-se literatura aplicada sobre
desenho de CBDC e inclusao, que enfatiza que resultados sociais dependem de escolhas

de arquitetura, modelo operacional e intermediagao, e que a digitalizagdo pode reproduzir
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desigualdades se replicar fricgdes de sistemas existentes (NARULA; SWARTZ; FRIZZO-
BARKER, 2023).

3.2 Analise de resultados Pix

O Pix constitui uma inovacao institucional e tecnolégica no ambito das
infraestruturas de pagamento. O Banco Central do Brasil (BCB), além de exercer papel
regulador, atua como responsavel pela definicdo de padrbées e pelo fornecimento de
infraestrutura critica ao sistema de pagamentos. Analiticamente, o Pix representa uma
atualizacao significativa nos trilhos de pagamentos do sistema financeiro tradicional
(TradFi), ao promover a reorganizagdo dos processos de mensageria, liquidagcéo e
governanga, permitindo disponibilidade continua e ampla interoperabilidade. Isso resulta
na reducao dos custos de coordenacao e na ampliagado do acesso a servigos financeiros
essenciais (BIS, 2023; NORTH, 1990).

A caracteristica de infraestrutura do Pix € demonstrada pelo desempenho do Sistema
de Pagamentos Instantaneos (SPI), que viabiliza a liquidagdo de transagdes
interbancarias via Pix e permite aferir sua escala, robustez e relevancia sistémica
(BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2024a; BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2025a).

Na analise dos resultados, a experiéncia do Pix é vista ndo apenas como uma adogao
tecnologica bem-sucedida, mas como exemplo de coordenacgao institucional que gera
escala e interoperabilidade rapidamente. Os dados do Brasil reforcam a tese central
desta dissertagao: os efeitos inclusivos da inovagao financeira resultam da integragao
entre infraestrutura tecnoldgica, governanga publica e capacidade de implementag&o no

ecossistema institucional.

3.2.1 Desenvolvimento com o mercado financeiro

Do ponto de vista da governancga, o desenvolvimento do Pix representa um modelo
de inovagdo em infraestrutura no qual o Banco Central do Brasil (BCB) atua como
coordenador do arranjo, definindo padrdes técnicos, regras de participagao, requisitos

operacionais e mecanismos de supervisdo. Desde a fase inicial de concepg¢ao do Pix,
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essa coordenacéo foi construida em interagdo com o mercado, por meio de instancias de
dialogo, féruns técnicos e grupos de trabalho com instituicdes financeiras, instituicdes de
pagamento e demais participantes do ecossistema, de modo a viabilizar adesdo ampla,
interoperabilidade e padronizagao. Essa légica de evolugao da infraestrutura permanece
mesmo apos o langamento do Pix, com ciclo continuo de aprimoramentos e incorporagao
de funcionalidades, o que reforga seu carater de politica publica digital orientada a escala,
a eficiéncia e a estabilidade do sistema de pagamentos (BANCO CENTRAL DO BRASIL,
2025a; BIS, 2023).

Em termos analiticos, esse desenho confirma que a geragao de valor publico em
pagamentos depende de coordenagao institucional capaz de viabilizar externalidades de
rede. Pagamentos s&o infraestruturas de multiplos lados: quanto maior a
interoperabilidade e a previsibilidade operacional, maior o potencial de escala e menores
as fricgdes para usuarios e negdcios. Por isso, a capacidade do Pix de reduzir custos de
coordenacdo nao se explica apenas por inovagao tecnologica isolada, mas pela
combinagdo entre padronizagdo, governanga centralizada de regras e execugao
descentralizada da experiéncia do usuario, realizada nos canais das instituicdes
participantes (BIS, 2023; NORTH, 1990).

No plano econdémico, a relevancia do Pix pode ser interpretada pela perspectiva
dos custos de transacdo. Ao reduzir fricgdes para iniciar e receber pagamentos,
simplificar a identificacao de destinatarios, garantir liquidagao rapida e operar em regime
24/7, o arranjo tende a diminuir barreiras que historicamente excluem pequenos agentes
e individuos com menor capacidade de arcar com tarifas e complexidades operacionais.
Assim, o Pix pode produzir efeitos distributivos indiretos ao baratear e tornar mais ubiquo
0 pagamento digital, ampliando a participagdo na economia digital e apoiando a
formalizacdo e a previsibilidade financeira no cotidiano de familias e
microempreendedores (COASE, 1937; KIYOTAKI; WRIGHT, 1989; WORLD BANK,
2022; BIS, 2023).

Esse enquadramento também é decisivo para a légica comparativa da

dissertacao: o Pix deve ser entendido como inovagado endégena ao modelo de finangas
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tradicionais (TradFi). Trata-se de uma infraestrutura publica e regulada, operada por
instituicbes autorizadas, com regras formais de acesso, monitoramento e
responsabilizacdo elementos tipicos do regime tradicional de provisdo de servigos
financeiros. Em outras palavras, o Pix ndo rompe com o TradFi, mas moderniza seus
trilhos centrais (mensageria e liquidagdo), elevando eficiéncia e capilaridade sem
renunciar a governanga publica e a conformidade no perimetro regulatério (BIS, 2023;
BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2025a).

Esse posicionamento contrasta com o modelo de finangas descentralizadas
(DeFi), em que a coordenacado ocorre predominantemente por protocolos e smart
contracts em redes abertas, com menor centralidade de intermediarios regulados e redes
de protecao mais limitadas ao usuario final. Assim, o Pix funciona como evidéncia de que
a transformacao digital recente no Brasil tem privilegiado uma trajetéria de inovagao sob
ancora institucional, em oposicao a logica de desintermediacdo e governanga “por
codigo” tipica do DeFi (SCHAR, 2021; AUER et al., 2023; BIS, 2023).

Por fim, a expansao do ecossistema Pix também pode ser aferida pela ampliacao
da base institucional conectada ao arranjo. Conforme a lista de participantes divulgada
pelo Banco Central do Brasil, em 2026 constam 919 instituicdes ativas e 24 instituicbes
em processo de adesdo ao Pix, o que sinaliza crescimento continuo do conjunto de
provedores aptos ou em vias de se tornarem aptos a ofertar o instrumento ao publico. Do
ponto de vista analitico, esse aumento da densidade institucional reforca as condi¢des
para difusdo, escala e capilaridade do Pix, elementos relevantes para interpretar seus
efeitos de rede e sua consolidagdo como infraestrutura critica de pagamentos no Sistema

Financeiro Nacional.

3.2.2 Desempenho do SPI (2020-2024) e estatisticas do Pix

A robustez operacional do SPI, nucleo de liquidagao do Pix, é fundamental para
avaliar seus resultados. Os Relatérios Anuais mostram que o Pix se consolidou como
infraestrutura de massa, com aumento constante no volume e valor de transacgoes, e

desempenho monitorado pelo Banco Central (BCB, 2025a). Essas evidéncias mostram
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que o Pix representa uma mudanga estrutural nos pagamentos instantaneos, ndo apenas
uma inovagao de interface; os beneficios distributivos e a redugao de friccdes dependem
de sua estabilidade, disponibilidade e confiabilidade em escala (BIS, 2023). Sob a
perspectiva econdmica, a consistente trajetoria de crescimento no valor liquidado reforca
o argumento da criticidade sistémica e da relevancia macroecondmica do arranjo, e

principalmente o uso intensivo com o instrumento de pagamento pela pessoas.

De acordo com os relatérios, o valor total anual liquidado apresentou evolugao
significativa ao longo dos ultimos anos: em 2022, o SPI realizou liquidagdes de R$ 9,47
trilndes, acumulando R$ 14,13 trilhdes desde seu langamento; em 2023, foram R$ 14,47
trilhdes, com valor acumulado de R$ 28,60 trilhdes; e, em 2024, R$ 22,12 trilhdes,
resultando em um acumulado de R$ 50,72 trilhdes (BANCO CENTRAL DO BRASIL,
2025a). Esses numeros destacam o trilho de pagamentos se tornou infraestrutura
essencial do Sistema Financeiro Nacional, sendo fundamental para gerar externalidades
de incluséao e efeitos de rede no varejo de pagamentos (BIS, 2023).

Com o objetivo de sintetizar e comparar esses resultados, a Tabela 3.1 consolida
os volumes, valores e as taxas de crescimento percentual (calculo proprio), com base

nos relatérios anuais do Sistema de Pagamento Instantaneo - SPI.

Tabela 3.1 — Evolugao do SPI/Pix volume e valor

Pix interbancarios Valor total

.. Cresc. dez/dez . . Cresc. anual do valor
Ano liquidados em (%o)* liquidado no ano (%o)*
dezembro (bilhoes) 0 (RS trilhoes) 0
2020 0,63 — — —
2021 1,22 93,7 — —
2022 2,42 98.4 9,47 —
2023 4,21 74,0 14,47 52,8
2024 5,71 35,6%* 22,12 52,9

Fonte: Banco Central Do Brasil (2023; 2024; 2025a).

Notas: *crescimentos percentuais calculados pela autora a partir dos valores publicados nos relatérios.
**o relatério indica crescimento médio de ~35,52% entre dez/2023 e dez/2024; a diferenga marginal
decorre de arredondamento na leitura (4,21 e 5,71).

Os relatérios anuais mostram que o SPI manteve disponibilidade acima do minimo
exigido, atingindo 99,96% em dezembro de 2024 (BANCO CENTRAL DO BRASIL,
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2025a). Esses dados indicam que o desempenho do Pix resulta de fatores como escala,
confiabilidade, disponibilidade, padrbées e governanca operacional, reforcando sua

inovagao na infraestrutura TradFi (BIS, 2023).

Esta analise utiliza estatisticas publicas do arranjo Pix, divulgadas pelo Banco
Central, para avaliar sua escala, capilaridade e posi¢cao entre os meios de pagamento,
destacando sua evolugdo e participagdo relativa ao longo do tempo. As figuras
apresentadas a seguir ilustram de maneira direta a consolidagdo do Pix como uma
infraestrutura de amplo alcance, subsidiando analises relativas aos efeitos de rede e a
reducao de fricgdes, em consonancia com as evidéncias amostrais do Plano CDE
(PLANO CDE, 2022) e com a literatura institucional sobre pagamentos e inclusao (BIS,
2023).

Figura 3.1— Indicadores sintéticos de escala e capilaridade do Pix

0Os dados apresentados sao relativos ao nimero de usuarios que ja fizeram Pix e as estatisticas de quantidade e valor de transagoes Pix

volume em out/25 =3 PIBs
de pessoas fisicas = 80% da transacoes realizadas em mensais (Produto Interno recorde de transagdes em um
populacao janeiro de 2026 Bruto) Unico dia*

Fonte: Banco Central Do Brasil. Estatisticas do Pix (arranjo Pix). (Figura extraida do site institucional;
atualizacao indicada no préprio painel até jan. 2026

A figura 3.1 destaca os marcos de escala do Pix, reforcando seu papel como
infraestrutura critica de massa, importante para facilitar inclusdo ao reduzir friccoes e
promover pagamentos digitais (BIS, 2023; PLANO CDE, 2022).
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Figura 3.2 — Quantidade mensal de transacdes Pix (SPI e ndo SPI), fev. 2024—jan. 2026
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Fonte: Banco Central Do Brasil. Estatisticas do Pix (arranjo Pix): quantidade de transa¢ées (milhdes).
(Figura extraida do site institucional; série exibida de fev. 2024 a jan. 2026).

A Figura 3.2 apresenta o volume (quantidade) mensal das transagdes Pix, divididas
entre SPI e outras, segundo o Banco Central. O grafico auxilia na analise do uso real e
tendéncias de crescimento, reforgando a discussao sobre inclusédo pela utilizagao efetiva.

A relevancia aumenta ao combinar esses dados ao Plano CDE (PLANO CDE, 2022).

Figura 3.3 — Evolugdo mensal do valor das transag¢des Pix (SPI e fora do SPI), fev. 2024—jan. 2026
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Fonte: Banco Central Do Brasil. Estatisticas do Pix (arranjo Pix): valor das transagées (R$ bilhdes).
(Figura extraida do site institucional; série exibida de fev. 2024 a jan. 2026).

A Figura 3.3 apresenta o valor mensal movimentado pelo Pix, segmentado entre

SPI e fora do SPI, com destaque para o total. O gréafico evidencia a escala monetaria do
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sistema, mostrando que o Pix € mais do que uma inovacgao de interface que se tornou
um trilho essencial para grandes volumes financeiros, relevante para analisar seus
impactos econdémicos (BIS, 2023).

Figura 3.4 — Meios de pagamento no Brasil (consolidado): evolugéo do Pix em relagdo ao volume de
transagdes, 2020T1-2025T3
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— Cartdes (Crédito + Débito + Pré-Pago)
— Transferéncias Interbancarias (TED + DOC + TEC)
— Cheque
— Transferéncias Intrabancarias

Fonte: Banco Central Do Brasil. Estatisticas de meios de pagamento (consolidado): quantidade de
transagdes. (Figura extraida do site institucional; série exibida de 2020T1 a 2025T3).

A Figura 3.4 mostra a evolugao histérica do numero de transagdes do Pix em
comparagao com outros meios, como cartdes, cobrancas, transferéncias, cheques e
saques. Este material serve para mostrar a mudanca na participacdo dos meios de
pagamento desde 2020, evidenciando a expansao do Pix e a nova configuragao do setor
um ponto central para discutir a modernizagdo do TradFi via infraestrutura publica

interoperavel, em contraste com modelos descentralizados comuns ao DeFi.

Essas evidéncias reforcam os achados do Plano CDE ao relacionar a performance
do Pix a sua utilizacao social e condi¢cdes de adogéao, sustentando sua interpretagdo como
inovagao de infraestrutura inclusiva, condicionada por conectividade, letramento digital e
protecdo ao usuario (PLANO CDE, 2022; BANCO CENTRAL DO BRASIL). Essas
estatisticas sdo valiosas do ponto de vista analitico porque mostram a consolidacado do
Pix como o principal trilho de pagamentos de varejo. Elas também ajudam a entender,
sob uma perspectiva comportamental, os resultados de pesquisas amostrais como o

Plano CDE (2022). A infraestrutura publica ndo apenas opera em grande escala, mas
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também transforma o modo como as pessoas escolhem usar os servigos e diminui
barreiras praticas nas transacdes esse € justamente o mecanismo que fundamenta a
interpretacéo de inclusdo financeira como possibilidade real de uso, e ndo apenas acesso

bancario formal.

3.2.3 Implicagbes para inclusao financeira

A relagdo entre Pix e inclusdo financeira deve ser interpretada com cuidado,
porque inclusdo n&o equivale a acesso formal, mas a capacidade efetiva de usar servigos
financeiros com qualidade, seguranga e custo compativel (BIS, 2022; WORLD BANK,
2022). Nessa perspectiva, os resultados operacionais do Pix (escala, continuidade e
confiabilidade do SPI) constituem condigao habilitadora para efeitos de inclusdo, mas néao
demonstram, por si s0, inclusdo como uso efetivo entre grupos historicamente menos
atendidos.

Por isso, a analise triangula as evidéncias de infraestrutura (SPI e estatisticas do
arranjo no BCB) com evidéncia empirica de comportamento e uso, mobilizando os
achados do Plano CDE (2022) para qualificar o argumento para além do “acesso”
(PLANO CDE, 2022; BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2025a; BIS, 2023).

Em primeiro lugar, o Pix se associa a inclusao por redug¢do de custos e barreiras
praticas de entrada. Os resultados do Plano CDE indicam que o Pix operou como porta
de entrada para transagdes digitais entre pessoas sem historico de uso de instrumentos
tradicionais (como DOC/TED), com efeito particularmente relevante na base da piramide,
sugerindo reducao de fricgdes associadas a tarifas, complexidade operacional e barreiras
de aceitagao no varejo (PLANO CDE, 2022). Esse achado é decisivo para a leitura de
inclusdo como “capacidade efetiva de uso”, pois sinaliza que a infraestrutura publica ndo
apenas aumentou velocidade, mas também viabilizou adocédo por perfis que antes

estavam excluidos das rotinas digitais de pagamento.

Em segundo lugar, o Pix contribui por capilaridade e previsibilidade, ao operar em
regime 24/7 e padronizar fluxos, o que tende a reduzir incertezas e custos de

coordenagcdo em contextos de informalidade e microempreendedorismo. Essa
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caracteristica é particularmente relevante em economias com elevada densidade de
pequenos pagamentos, pois melhora o funcionamento cotidiano das trocas e a gestao de
fluxo de caixa de familias e pequenos negdcios canal que dialoga diretamente com
abordagens institucionais sobre redugao de friccoes e coordenagao econémica (NORTH,
1990; BIS, 2023).

Em terceiro lugar, ha efeitos indiretos associados a digitalizagdo da circulagao de
pagamentos. A ampliagdo do uso de pagamentos digitais pode contribuir para formagao
de historico transacional e integragdo com servigos financeiros adicionais; porém, essa
passagem nao € automatica e depende de desenho prudencial e de modelos de risco
capazes de evitar novas exclusdes e racionamento de crédito (STIGLITZ; WEISS, 1981;
WORLD BANK, 2022).

Assim, a contribuicdo do Pix para inclusdo deve ser entendida como processo a
infraestrutura reduz friccbes, mas os ganhos distributivos dependem de ecossistema
(produtos, protecéo, letramento e prevencgéo a fraudes) e de politicas que convertam

acesso e uso em melhoria de bem-estar financeiro (BIS, 2022; IMF, 2023).

Esse encadeamento permite conectar o Pix as metas de desenvolvimento em
termos do ODS 8, a reducéo de fricgdes e o aumento de eficiéncia em pagamentos do
varejo favorecem a atividade econd6mica cotidiana e o funcionamento de pequenos
negocios e, em termos do ODS 10, a evidéncia de adog&o e uso entre grupos menos
atendidos indica potencial de reducdo de barreiras de participagdo, desde que
acompanhada por prote¢do do consumidor, educagao financeira/digital e mitigagao de
fraudes (UNITED NATIONS, 2015; BIS, 2022; IMF, 2023; PLANO CDE, 2022).

O Quadro 3.1 apresenta estatisticas do Pix e indicadores associados a incluséo
financeira com base no Plano CDE (2022), permitindo interpretar o desempenho do
arranjo para além de métricas estritamente operacionais. Ao organizar os dados em
dialogo com a matriz analitica adotada nesta dissertagdo, o quadro contribui para avaliar

o Pix segundo dimensbes de acesso (capilaridade institucional e alcance da
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infraestrutura), uso (frequéncia, recorréncia e incorporagao ao cotidiano), qualidade/custo
(reducao de friccbes, tempo e encargos operacionais) e seguranga (condicdes de

confianga e sustentabilidade do uso).

A analise integrada apresentada é pertinente ao distinguir expansao transacional
de inclusao financeira completa. Embora o crescimento do Pix demonstre ampla
propagacédo da infraestrutura de pagamentos, os impactos inclusivos significativos

dependem da conversao desses ganhos de escala em uso efetivo, experiéncia segura e

beneficios tangiveis para pessoas fisicas e pequenos agentes econémicos.

Quadro 3.1 — Estatisticas do Pix - Plano CDE

entre “recém

sintese do estudo aparece 50%)

Evidéncial || poioictica (Plano CDE, 2022) Recorte Leitura para inclusao
indicador financeira
Amostra do ||2.370 pessoas; 891 municipios; margem Brasil, 18+, coleta | Da sus_tentagao ar“nostral
estudo (base de erro max. 2%; 95% confianga entre 26/07 e para interpretar “uso
) e 09/08/2022 (ndo so6 acesso formal).
empirica)
. Contextualiza um salto
Bancarizagao de acesso a contas, pré-
na base da de 57% para 87% (2017 — 2022) “base da piramide” o ’
s condicao para
piramide A
= digitalizacdo de
(evolugéo)
pagamentos.
Pix como Evidéncia de reducao de
gatilho de 40 milhdes (até ago/2021) fizeram Marco temporal barreiras praticas ao
“primeira Pix sem nunca ter feito DOC/TED ago/2021 pagamento/transferéncia
transacao digital.
digital”
Perfil de Classes D/E: 49% nunca tinham feito C()Snuc?ee;ter aﬁglfalggggfvgix
menor renda || transagéao digital antes do Pix (em outra Classes D/E )

operando como “porta de
entrada” para uso digital.

digitalizados”
Pix como Indica adogao massiva e
principal 31% da populagéo aponta Pix como ~ consol_ldag:ao d_o Pix
. L : Populacao geral como trilho dominante
meio de principal meio | d
pagamento para parte relevante dos

usuarios.

Aceitacao do

89% aceita Pix; aceitacdo semelhante

Evidéncia de difusdo no

“principal

(especialmente classe C); nas

recorte por classe

Pix por dinheiro: acima de débit = - varejo e potencial
equenos ao dinheiro; acima de debito equenos negocios reducao de custos de
pequer (51%) e crédito (50%) \
negocios recebimento.
Pix como ~40% dizem que Pix é o principal meio ||Pequenos negdcios e Mostra adocéo alta,

mas nao elimina cash na
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recebimento

menos em cartdo desde o Pix

Evidéncia / Estatistica (Plano CDE, 2022) Recorte Leitura para inclusao
indicador financeira
meio” no classes D/E o dinheiro é principal em base — alerta para
recebimento 44% dos casos excluséo digital
persistente.
Custo das Reforca a _h|potese de
o o . que Pix reduz
maquininhas 45% consideram custos elevados L
; ; o Empreendedores friccbes/custos em
como motivo para deixar de usar maquininha =
barreira comparag&o com
cartoes.
Incentivo ao Indica substituicao
Pi 89% costumam estimular clientes a parcial de meios mais
ix e  amor A
. ~ pagar por Pix; 82% dizem receber Empreendedores caros e mudanga de
migragéo de

comportamento no
varejo.

Em 2016, 7% usavam conta

Liga Pix a aumento

(persisténcia
de barreiras)

conta com baixa frequéncia (<1x/més)

Uso >1x/més; hoje 88%(com 12% usando de uso (ndo s6 abertura
frequente de R AP A de conta), com
1x/més ou menos; 22% viraram Base da piramide L
conta na - .o e DO implicagdes para
usuarios nos ultimos 2 anos); “o Pix e .
base . ” histérico transacional e
explica grande parte : ~ en
inclusdo pratica.
Evidencia que inclusao é
Subuso/uso gradual e depende de
raro 27% do perfil mais vulneravel usam friccdes além do trilho

Perfil vulneravel

(letramento,
conectividade,
confianga).

Fonte: PLANO CDE (2022)

Nota: Indicadores extraidos do relatério “Incluséo financeira no Brasil 2022”. Recomenda-se manter no
texto a distingdo entre métricas de adogao/uso e de acesso formal, registrando quando o relatério apresenta
valores arredondados ou sinteses alternativas (ex.: 49% vs. 50% para classes D/E).

Em conjunto, esses achados reforgcam a interpretacdo de que o Pix operou como
infraestrutura habilitadora de inclusao sobretudo por reduzir friccdes de uso e expandir
aceitagao no varejo. Contudo, os proprios resultados do Plano CDE também sugerem
limites a permanéncia do dinheiro como principal meio em parte da base e a existéncia
de uso raro de contas entre perfis vulneraveis indicam que a inclusdo depende de
condigdes socioinstitucionais e de protecéo, e ndo apenas da disponibilidade tecnologica.
Isso prepara a analise do subitem seguinte, que discute riscos associados a escala do
Pix especialmente fraude, seguranga e confianga como dimensdes que condicionam a
qualidade do uso e, portanto, a efetividade inclusiva do arranjo (PLANO CDE, 2022; BIS,
2023; DE FILIPPI; WRIGHT, 2018).

O amadurecimento do Pix como infraestrutura critica do Sistema Financeiro

Nacional também evidencia limites e riscos que afetam sua efetividade inclusiva. Em
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pagamentos instantaneos, a reducao de friccdes pode coexistir com aumento de golpes,
engenharia social e incidentes operacionais, o que torna a governanga de risco e a
protecdo ao usuario dimensdes centrais do desempenho social da infraestrutura (DE
FILIPPI; WRIGHT, 2018; BIS, 2023).

Assim, escala e continuidade do SPI sdo condigbes necessarias para a difusao do
Pix, mas n&o suficientes para garantir inclusdo plena: se o custo esperado de fraude
(financeiro e emocional) se eleva, usuarios vulneraveis podem reduzir o uso, abandonar
o instrumento ou permanecer no dinheiro fisico, produzindo uma “incluséo fragil” (BIS,
2022; WORLD BANK, 2022; BIS, 2023).

A confianca no Pix, portanto, ndo depende apenas da robustez técnica do SPI,
mas também de regras operacionais, monitoramento e mecanismos de protegdo ao
usuario ajustados ao longo do tempo (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2025a; BIS, 2023).
Para esta dissertacao, isso € central: se inclusao financeira significa uso efetivo com
qualidade e seguranga, entdo seguranga e prevencao a fraudes sdo componentes
constitutivos e nao periféricos do impacto social do Pix (BIS, 2022; WORLD BANK, 2022).

O contraste TradFi-DeFi ajuda a qualificar essa discussao. O Pix esta no polo
TradFi, com governanga publica, supervisdo e possibilidade de reparagao institucional,
em ecossistemas DeFi “puros”, o usuario tende a assumir diretamente riscos
operacionais, de cédigo e de governanga, com menor protec¢ao institucional e maior custo
do erro (SCHAR, 2021; AUER et al., 2023). Assim, o Pix pode ampliar inclusdo ao reduzir
barreiras, mas sua efetividade social depende de governanga de risco e protegdo ao

usuario.

3.2.4 Sintese da secao 3.2

A analise do Pix mostra que seus efeitos inclusivos decorrem da articulagao entre
tecnologia, governanga publica e estrutura institucional existente. O sucesso do arranjo

no Brasil ndo resulta apenas da tecnologia de pagamentos instantédneos, mas do modelo
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de coordenacao liderado pelo Banco Central e da atuag¢do dos participantes do sistema
financeiro, que permitiram rapida difusao, interoperabilidade e escala.

O item 3.2 contribui diretamente para o Objetivo 3, ao mostrar que incluséo
financeira é fendmeno institucional e tecnolégico: o Pix reduz barreiras e amplia o uso de
pagamentos digitais, mas seus efeitos dependem de qualidade, seguranga, confianga e
protecao ao usuario. A analise do SPI/Pix e do Plano CDE (2022) reforca que acesso
formal ndo equivale a incluséo plena, pois uso efetivo, custo/qualidade e seguranga séo

dimensoes centrais.

Também contribui para o Objetivo 4, ao posicionar o Pix como exemplo de
modernizagdo endogena do TradFi. Trata-se de infraestrutura publica e regulada, distinta
de arranjos DeFi baseados em protocolos e smart contracts. A comparagao do risco ao
usuario mostra que o Pix combina redugao de fricgdes com supervisdo e mecanismos de
reparagao, enquanto o DeFi tende a transferir mais riscos ao usuario final. De modo
indireto, o item também dialoga com os Objetivos 1 e 2, ao evidenciar que inovagao
financeira digital ndo depende de blockchain e que parte importante da transformacao

recente ocorre nos trilhos de pagamentos e liquidagao.

3.3 Analise de resultados Drex

O Drex é apresentado pelo Banco Central do Brasil (BCB) como parte da agenda
de modernizagao do sistema monetario e financeiro, com foco na avaliagdo de uma
plataforma tokenizada e programavel capaz de integrar dinheiro e ativos em fluxos mais
automatizados. Diferentemente do Pix centrado em pagamentos instantdneos no varejo
o Piloto Drex foi estruturado para testar tokenizagédo, programabilidade e liquidagao
atbmica, sob requisitos de privacidade, integridade, seguranga e conformidade
regulatoria.

Nessa perspectiva, o Drex aparece menos como “novo meio de pagamento de
varejo” e mais como laboratério institucional de infraestrutura financeira programavel em
ambiente regulado (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2025a; BIS, 2023; BIS, 2025). Do

ponto de vista analitico, a Fase 1 € relevante para esta dissertagdo porque permite
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examinar, em um caso brasileiro concreto, como a agenda de CBDC se articula a
tokenizagdo, a programabilidade e aos limites tecnologicos de plataformas DLT em
finangas reguladas. Em vez de evidenciar adogédo publica do instrumento, a Fase 1
oferece resultados sobre viabilidade arquitetural, trade-offs de design e aprendizado
institucional, especialmente no eixo privacidade—programabilidade—descentralizag&o
(BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2025a).

3.3.1 Drex no escopo das CBDCs

O Drex deve ser analisado, nesta dissertagdo, no campo das moedas digitais de
banco central (CBDCs), conforme o0 enquadramento do préprio BCB no Relatério da Fase
1. O relatdrio caracteriza o Piloto Drex como fase de testes para operagées com a moeda
digital brasileira e distingue componentes como Plataforma Drex, Drex de Atacado
(CBDC), Drex de Varejo e ativos tokenizados. Essa distingdo € importante porque
confirma a aderéncia do caso ao eixo de analise sobre moedas digitais, sem reduzir o
Drex a uma leitura simplificada de “moeda digital de varejo” em fase de langamento
(BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2025a).

Na Fase 1, o foco esteve na avaliacdo da viabilidade arquitetural de uma
plataforma tokenizada e programavel, voltada a integracado entre dinheiro e ativos sob
requisitos de sigilo, conformidade e governanga publica. Assim, o Drex aparece, nesta
etapa, menos como produto e mais como experimento institucional de infraestrutura
financeira programavel, cujo desempenho deve ser analisado por trade-offs de design,
coordenacao entre participantes e aprendizado institucional (BANCO CENTRAL DO
BRASIL, 2025a).

A complexidade do piloto também se expressa na composicédo dos participantes.
O relatdrio informa que o BCB recebeu 36 propostas de interesse e que o Comité
Executivo Gestor (CEG) selecionou 16 propostas, envolvendo mais de cem instituicbes
de diferentes segmentos (bancos, cooperativas, instituicbes de pagamento, operadores

de infraestrutura e empresas de tecnologia). Essa configuragéo revela um experimento
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de alta complexidade multilateral, com forte exigéncia de coordenagao técnica e
institucional em ambiente regulado (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2025a).
Adicionalmente, o relatorio registra que a incorporagdo dos participantes a
plataforma teve inicio em julho de 2023 e que a primeira fase foi concluida em outubro
de 2024, totalizando aproximadamente 16 meses de testes e aprendizado institucional.
Esse horizonte temporal é suficiente para gerar resultados de arquitetura, governanga e
privacidade, mas ainda insuficiente para inferéncias sobre adogao publica, inclusdo
financeira efetiva ou impacto de mercado em larga escala (BANCO CENTRAL DO
BRASIL, 2025a). Para fins metodoldgicos, também é importante registrar que o

relatério ndo organiza as 16 propostas como “uma proposta = uma funcionalidade
exclusiva”, mas como participantes de um escopo comum de testes centrado em casos

de uso da plataforma (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2025a).

3.3.2 Piloto Fase 1

Uma contribuicdo central do relatério é explicitar que o piloto foi desenhado para
enfrentar um problema estrutural de plataformas DLT aplicadas a finangas reguladas:
privacidade, programabilidade e descentralizagdo ndo se combinam sem trade-offs (o
“trilema” destacado no proprio relatério). Ao tornar esse trilema eixo do projeto, o BCB
posiciona o Drex menos como “moeda digital” em sentido estrito e mais como
infraestrutura, isto €, uma plataforma que precisa suportar regras programaveis e
integragbes complexas sem descumprir exigéncias legais e prudenciais (BANCO
CENTRAL DO BRASIL, 2025a).

No escopo da Fase 1, o relatério descreve testes com trés tipos de tokens Drex
de Atacado, Drex de Varejo e Titulo Publico Federal tokenizado (TPFt) selecionados para
exercitar esse trilema e testar fluxos com liquidacdo atdmica e componibilidade entre
contratos inteligentes. Esse recorte € central para a dissertagdo porque mostra que a
CBDC esteve no foco dos testes, mas como parte de uma plataforma para integragao
entre dinheiro tokenizado e ativos, e ndo como preparag¢ao imediata para langcamento ao
publico (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2025a).
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No plano arquitetural, a Fase 1 registrou a selegao de plataforma baseada em
Ethereum/Hyperledger Besu, com ambiente compativel com EVM em rede
permissionada, buscando combinar programabilidade com requisitos de sigilo e protecao
de dados. O piloto foi estruturado com ndés no Banco Central e nos participantes, em
arranjo permissionado com mecanismos de controle de ndés e contas e consenso
apropriado ao contexto institucional (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2025a).

Analiticamente, isso indica que o Drex se posiciona como DLT regulada: ha
distribuicdo de validacdo e uso de instrumentos tipicos do ecossistema blockchain
(tokens, smart contracts, EVM), mas dentro de um arranjo institucional com governanca,
regras de participagcado e responsabilizagcdo. Esse desenho reforgca a leitura de que a
“descentralizagdo” em finangas publicas n&o € binaria; em contextos regulados, ela tende
a ser controlada e calibrada por objetivos de estabilidade e conformidade. Assim, o Drex
se aproxima mais de um TradFi modernizado por DLT do que de um DeFi aberto
(permissionless) (DE FILIPPI; WRIGHT, 2018; SCHAR, 2021; BIS, 2023).

3.3.3 Privacidade como gargalo

O relatdrio detalha fluxos de liquidagao atémica, especialmente em operacgdes de
entrega contra pagamento (DvP), nas quais a transferéncia do ativo tokenizado e a
transferéncia de dinheiro tokenizado sao executadas de forma coordenada para garantir
integridade da transag&o. Também descreve cenarios envolvendo participantes e clientes
de diferentes instituicdes, com coordenacado entre TPFt, Drex de Varejo e Drex de
Atacado, exercitando a componibilidade entre contratos inteligentes e diferentes
camadas de tokenizacdo (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2025a). Esses testes
reforcam o argumento de que o Drex funciona como laboratério de infraestrutura

financeira programavel, e ndo apenas como experimento de moeda digital.

O principal resultado técnico-institucional da Fase 1, contudo, foi a identificagédo
da privacidade como principal gargalodo piloto. O BCB relata a avaliagao de diferentes
abordagens para compatibilizar sigilo, protecdo de dados e supervisao, incluindo

solugdes com provas de conhecimento zero (ZKP) e estratégias de segregacao de redes,
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com testes envolvendo abordagens como Anonymous Zether, Starlight e Rayls, além da
avaliacao de solugcdo adicional em estagio ndo concluido (BANCO CENTRAL DO
BRASIL, 2025a).

Esse achado é central porque: (i) evidencia um limite técnico-institucional concreto
da DLT aplicada ao dinheiro publico tokenizado; (ii) traduz em termos operacionais a
tensao entre transparéncia/auditabilidade e sigilo/privacidade; e (iii) define com precisao
o “resultado” da Fase 1 como aprendizado institucional sobre viabilidade arquitetural, e
nao adogao publica do Drex (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2025a; BIS, 2023).

3.3.4 Drex entre modernizacao do TradFi e infraestrutura programavel

Os resultados da Fase 1 permitem interpretar o Drex menos como evidéncia de
langcamento iminente de moeda digital de varejo e mais como etapa de aprendizado
institucional sobre infraestrutura financeira programavel em ambiente regulado. Essa
leitura é central para a dissertagdo porque desloca a analise da CBDC como simples
novo instrumento monetario para uma leitura mais ampla, em que o Drex aparece como
plataforma de integragdo entre dinheiro tokenizado, ativos tokenizados e regras
programaveis de execucao e liquidagdo. Em outras palavras, o foco da Fase 1 esteve na

viabilidade arquitetural e nos trade-offs de design, e ndo na adocao publica imediata.

Essa interpretacdo dialoga diretamente com o Objetivo 2, ao reforcar que a
transformacdo monetaria recente ocorre, em grande medida, na infraestrutura de
pagamentos, liquidagdo e coordenagao de ativos. Também é relevante para o Objetivo
3, pois mostra que, diferentemente do Pix, o Drex ainda n&o oferece evidéncias de uso
social em escala; sua contribuicdo para inclusdo financeira permanece potencial e
condicionada a desenho institucional, modelos de acesso e casos de uso. No Objetivo 4,
o Drex fornece evidéncia de uma trajetéria de hibridizagdo sob ancora institucional,
combinando elementos de blockchain/DLT com governanga publica e arranjo
permissionado, mais proxima de um TradFi modernizado do que da logica de

desintermediagio do DeFi aberto.
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Em sintese, os resultados da Fase 1 sustentam a interpretacdo do Drex como
experimento institucional de infraestrutura financeira programavel, situado no campo da
modernizacdo do TradFi e da incorporacgao seletiva de tecnologias de registro distribuido.
Para esta dissertagao, isso significa que o Drex ndo deve ser avaliado, neste momento,
por métricas de adogao publica, mas por sua capacidade de revelar trade-offs de design,
limites tecnoldgicos e caminhos de integragdo entre dinheiro, ativos, governancga e

conformidade. Essa leitura prepara a comparacgéo com o caso Pix e a sintese do capitulo.

3.3.5 Sintese da sec¢do 3.3

A Fase 1 do Piloto Drex deve ser compreendida como experimento institucional
de infraestrutura financeira programavel em ambiente regulado, e ndo como indicagéo de
langamento publico imediato de moeda digital de varejo. O foco esteve na viabilidade
arquitetural, tokenizagao, liquidagdo atdmica e programabilidade, com destaque para o
aprendizado institucional sobre trade-offs entre privacidade, programabilidade e

descentralizacao controlada.

No ambito dos objetivos da pesquisa, o item 3.3 reforgca o Objetivo 2 (moedas
digitais/CBDC e reconfiguragao dos trilhos financeiros), dialoga com o Objetivo 1 (uso de
instrumentos do ecossistema blockchain em arranjo permissionado e regulado), qualifica
o Objetivo 3 ao mostrar que os efeitos inclusivos ainda sao potenciais e condicionados,
e fortalece o Objetivo 4 ao evidenciar um caminho de hibridizacdo sob ancora
institucional, mais proximo da modernizagdo do TradFi do que da logica de
desintermediacao tipica do DeFi. Em conjunto com o caso Pix, o item 3.3 reforca a tese
de que a modernizagao financeira brasileira avanga por coordenagao publica, inovagao
infraestrutural e incorporacdo seletiva de tecnologias programaveis sob governanca

institucional.

3.4 Sintese comparativa dos resultados: Pix, Drex

3.4.1 Convergéncias entre Pix e Drex
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Apesar de atuarem em camadas distintas da infraestrutura financeira, Pix e Drex
apresentam uma convergéncia central: ambos se estruturam como iniciativas de
inovagao infraestrutural sob coordenacgao publica, com protagonismo do Banco Central
do Brasil na definicado de padrdes, regras e mecanismos de supervisdo. Em ambos os
casos, a inovagao ocorre no interior do perimetro regulado, com forte articulagdo com o
mercado institucional, e ndo como ruptura com a arquitetura financeira existente. Essa
convergéncia é analiticamente relevante porque indica que a trajetoria recente de
modernizagcao financeira no Brasil tem sido marcada por coordenagao institucional,
padronizacdo e interoperabilidade, reforgando uma légica de fortalecimento

infraestrutural do TradFi, ainda que com incorporagao seletiva de novas tecnologias.

3.4.2 Diferengas de objeto, camada de infraestrutura e estagio de maturidade

A comparagao entre Pix e Drex exige distingdes metodolégicas claras. O Pix é
uma infraestrutura de pagamentos instantaneos de varejo ja operacional e massificada;
o Drex (Fase 1) é um piloto de infraestrutura tokenizada e programavel, voltado a

validagao arquitetural em ambiente controlado.

Também diferem quanto a natureza dos resultados: no Pix, predominam
evidéncias de desempenho operacional e uso em escala (volume, valor, capilaridade,
adocgao); no Drex, predominam evidéncias de aprendizado institucional e tecnolégico
(tokenizagao, DvP, componibilidade, privacidade). Por isso, Pix e Drex ndo devem ser

avaliados pelos mesmos critérios empiricos.

3.4.3 Implicagbes para inclusao financeira: efeitos observaveis (Pix) e efeitos

potenciais (Drex)

Sob a dtica da inclusdo financeira, o Pix ja apresenta efeitos observaveis,
sobretudo na reducéao de fricgdes em pagamentos, ampliagdo de uso e capilaridade no
varejo. A analise do capitulo mostra, porém, que esses ganhos nao equivalem
automaticamente a inclusdo plena, pois dependem de condigbes como seguranca,

confianga, letramento e proteg¢éo ao usuario.
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No caso do Drex, a contribuicdo para inclusao financeira ainda € potencial e
condicionada, ja que a Fase 1 n&o fornece evidéncias de adogao publica ou uso social
em escala. Seus possiveis efeitos inclusivos dependerao de desenho institucional, casos
de uso, modelo de acesso e capacidade de converter programabilidade e tokenizagéo

em servigos efetivamente Uteis e acessiveis.

3.4.4 Pix e Drex na comparacao TradFi—DeFi: modernizagao e hibridizacao

Os resultados de Pix e Drex indicam que a modernizagao financeira brasileira tem
avangado por reconfiguragao do TradFi, e nao por substitui¢cdo direta por arranjos DeFi.
O Pix é uma inovacéao de infraestrutura de pagamentos sob governanca publica e sem
blockchain; o Drex, por sua vez, incorpora DLT, tokens e smart contracts em arranjo
permissionado e regulado, caracterizando uma forma de hibridizacdo sob &ancora

institucional.

Essa hibridizagao consiste na incorporagao seletiva de capacidades associadas
ao ecossistema blockchain como programabilidade, tokenizagao e automacgao de regras
dentro de um perimetro de supervisdo, conformidade e responsabilizacdo. O caso do
Drex mostra que a adogao de instrumentos como EVM e smart contracts nao implica
adesdo a logica permissionless do DeFi, mas sim uma DLT regulada com

descentralizacao controlada.

O DeFi “puro” funciona, nesse contexto, como contraponto analitico: tende a
operar com nao custodia, acesso aberto e protecado institucional limitada, ampliando
potencial de experimentacdo, mas também elevando riscos ao usuario final (SCHAR,
2021; AUER et al., 2023; BIS, 2023). Por isso, a experiéncia brasileira sugere que
coexisténcia e hibridizagao institucional controlada sao hipotese mais realista do que
substituicdo, preservando a unicidade do dinheiro sob coordenacdo do banco central
(BIS, 2025).
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Em sintese, a comparacgao Pix—Drex aponta menos para uma transi¢ao linear do
TradFi ao DeFi e mais para um continuum de modernizagao e hibridizagdo, no qual
inovagado tecnolégica € incorporada de forma seletiva em arranjos institucionais

concretos.

3.4.5 Sintese da sec¢do 3.4

Em conjunto, os resultados de Pix e Drex reforgam a tese central da pesquisa: os
efeitos da inovagao financeira dependem menos da tecnologia isolada e mais do arranjo
institucional e sociotécnico que organiza acesso, usO, seguranga, governanga e
responsabilizacéo. O Pix fornece evidéncias empiricas de modernizagéo de pagamentos
com efeitos observaveis de escala e uso; o Drex fornece evidéncias de experimentagao

institucional em infraestrutura programavel e de aprendizado sobre trade-offs de design.

Assim, o item 3.4 consolida a contribuicdo do capitulo de resultados para os
objetivos da dissertacao: confirma a relevancia da infraestrutura e da governanca para a
incluséo financeira (Objetivo 3), qualifica a comparagao entre TradFi e DeFi (Objetivo 4)
e, ao mesmo tempo, dialoga com os objetivos sobre arquiteturas tecnoldgicas e moedas
digitais (Objetivos 1 e 2).
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4 CONSIDERAGOES FINAIS

4.1 Retomada do problema de pesquisa e do objetivo geral

O presente estudo examinou o impacto das inovagdes financeiras fundamentadas
em tecnologias digitais, com ou sem utilizag&o de blockchain, sobre a inclusdo financeira
€ 0 acesso a servicos financeiros no Brasil, considerando a interagdao entre financgas
tradicionais (TradFi) e finangas descentralizadas (DeFi). O objetivo principal consistiu em
analisar como o uso de blockchain, moedas digitais, infraestruturas publicas digitais e a
dindmica entre TradFi e DeFi promovem mudangas na estrutura do sistema financeiro,
influenciando as condigdes de acesso, uso, qualidade, segurancga e custos dos servigos
ofertados.

A problematica central foi definida nos seguintes termos: em que medida a
transformacao recente dos meios de pagamento, liquidagdo e prestagdo de servigos
financeiros resulta em uma inclusao financeira efetiva, indo além da mera modernizacéo
tecnoldgica da infraestrutura. Os resultados indicam que essa transformacéo deve ser
entendida como um processo de reconfiguragdo monetaria, institucional e infraestrutural,
em que tecnologia, governanga, regulagdo e arquitetura sociotécnica atuam como

elementos condicionantes dos efeitos observados.
4.2 Sintese dos principais resultados por objetivo especifico

e Sintese dos resultados do objetivo 1: ficou evidente que a blockchain se estabeleceu
como uma tecnologia de registro distribuido capaz de gerar confianca técnica ao
combinar transparéncia, auditabilidade, integridade criptografica, consenso e
programabilidade. Essas caracteristicas funcionam em conjunto e assumem
diferentes configuracdées dependendo do tipo de rede, resultando em escolhas para
governanga, privacidade, desempenho e supervisdo. Esse avangco permitiu
diferenciar, tanto conceitual quanto tecnicamente, variados modelos de moedas
digitais: o Bitcoin, por exemplo, atua como moeda nativa de redes publicas e sem

permissdes; as stablecoins apresentam formatos hibridos com componentes dentro e
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fora da cadeia; e as CBDCs s&do formas de dinheiro publico digital geralmente

vinculadas a arquiteturas permissionadas e supervisionadas.

Sintese dos resultados do objetivo 2: revelou que as inovagdes recentes em moeda
se concentram principalmente na infraestrutura de pagamentos e liquidagéo. As
moedas digitais foram examinadas enquanto mecanismos que alteram as formas de
registro, transferéncia e liquidagdo de valores, e ndo apenas vistos como ativos

diferenciados.

Os achados mostraram que as stablecoins funcionam como intermediarias entre
unidades de conta soberanas e processos de liquidagdo on-chain, reunindo
caracteristicas tanto do sistema financeiro tradicional quanto do descentralizado.
Ficou claro também que sua estabilidade depende de aspectos como desenho
institucional, oferta de liquidez, praticas de governanca e niveis de confianga,
reabrindo discussdes tradicionais a respeito de moedas privadas. Para as CBDCs, a
analise destacou que seu potencial esta relacionado a modernizacido do dinheiro
publico no contexto digital, sendo seus efeitos determinados por decisbes em

arquitetura, tecnologia empregada e regulagéo aplicavel.

Sintese dos resultados do objetivo 3: a incluséo financeira é tratada como o ponto
central da analise, sendo vista como um fenémeno institucional e tecnolégico que
abrange acesso, uso, custo, qualidade, seguranga e impacto. Ficou claro que incluséo
financeira vai além da simples digitalizacdo ou do acesso formal a servigos

financeiros.

No contexto brasileiro, o Pix se destaca como uma infraestrutura publica digital
fundamental, promovendo pagamentos com menos obstaculos e alcance ampliado.
O Drex, por outro lado, surge como uma camada adicional vinculada a agenda de
tokenizagéao e programabilidade, podendo aumentar a eficiéncia e possibilitar novos
formatos de arranjos financeiros sob regulagdo publica. Assim, destaca-se que a
tecnologia sozinha ndo garante a inclusao financeira; ela depende da interacéo entre

inovagao, instituicdes, regulagao e politicas publicas.
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e Sintese dos resultados do Objetivo 4: a analise comparativa entre TradFi e DeFi
evidenciou que ambos representam regimes distintos de provisdo financeira,
baseados em diferentes estruturas de confianca. Enquanto o TradFi fundamenta-
se em instituicdes reguladas, governanca estruturada e mecanismos de
accountability, o DeFi transfere parte do processo de coordenagao para protocolos
e Smart contracts, proporcionando maior programabilidade e liquidagado on-chain,
embora também apresente riscos especificos relacionados ao cddigo,

infraestrutura, oraculos e responsabilizagao.

Verificou-se, contudo, que a relacdo entre TradFi e DeFi ndo se resume a
substituicido direta. Pelo contrario, foi identificado um campo de
complementaridades, concorréncias e hibridizagdes, manifestado em stablecoins,
tokenizagéo, exchanges e arranjos hibridos. Esse resultado corrobora a perspectiva
de um continuum na reconfiguragdo das arquiteturas financeiras, gerando
implicagbes regulatorias e sociais que devem ser avaliadas sob resultados

concretos, especialmente quando o critério normativo € a inclusao financeira efetiva.

4.3 Resposta ao objetivo geral e a questao central da pesquisa

Os resultados indicam que as inovagdes financeiras digitais tém potencial para
promover a inclusao financeira no Brasil, porém nao o fazem automaticamente. O impacto
inclusivo dessas tecnologias depende fundamentalmente do arranjo institucional e do
desenho sociotécnico em que sdo implementadas. A tecnologia contribui para reduzir
friccbes, aumentar a eficiéncia e criar novas oportunidades; entretanto, a inclusdo
financeira efetiva ocorre apenas quando esses avangos se traduzem em acesso, uso

seguro, qualidade e custo adequado, sob governanga, regulagéo e prote¢ao ao usuario.

Além disso, observa-se que a recente transformacdo do sistema financeiro
brasileiro nao representa uma substituicdo linear entre modelos existentes. Evidencia-se
uma reconfiguragcéo gradual da infraestrutura financeira, caracterizada pela coexisténcia
de trilhos institucionais do TradFi, camadas programaveis, arranjos tokenizados e novos

mecanismos de coordenagdo. Dessa forma, conclui-se que os resultados inclusivos
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dependem menos da tecnologia isolada e mais da articulagdo institucional entre

tecnologia, moeda, infraestrutura e governanca.

4.4 Contribuicoes da dissertagcao

Contribui¢des tedricas: o principal avango tedrico esta na elaboragdo de um quadro
analitico integrado que une blockchain, moedas digitais, infraestrutura financeira,
inclusdo financeira e a comparacao entre TradFi e DeFi. Ao posicionar a inclusao
financeira como elemento central, o estudo propicia uma analise mais sélida das
mudangas atuais no sistema financeiro, conectando inovagao, arquitetura monetaria
e governanga institucional a um critério normativo que prioriza acesso, uso, qualidade
e segurancga. Adicionalmente, o texto evidencia que a comparagao entre TradFi e DeFi
nao deve se limitar aos aspectos de eficiéncia e inovag¢ao, devendo abranger também
fatores como construgao de confianga, distribuicdo de riscos, protecao do usuario e

impactos regulatorios.

Contribui¢cdes analiticas para o caso brasileiro: o estudo apresenta uma interpretacao
detalhada do cenario brasileiro ao considerar Pix e Drex como etapas que se
complementam na digitalizagéo financeira. O Pix € entendido como uma infraestrutura
publica digital para pagamentos, trazendo impactos concretos em termos de alcance
e diminuigdo de obstaculos; ja o Drex surge como um projeto voltado para
programabilidade e tokenizagdo com governanga institucional, tendo capacidade de
transformar aspectos mais avancados da infraestrutura financeira. Essa diferenciacao
contribui para enriquecer o debate nacional, distinguindo de forma mais precisa
infraestrutura de pagamentos, dinheiro publico digital, arranjos privados tokenizados

e servigos programaveis, evitando simplificacbes excessivas.

e Contribuigbes para o debate regulatorio e institucional: o estudo contribui para as

discussdes regulatérias ao defender que inovagdes financeiras digitais devem ser
avaliadas principalmente pelos seus resultados, e ndo apenas pela tecnologia
envolvida. Aspectos como protegcao de usuarios e investidores, integridade do

mercado, estabilidade financeira e inclusio efetiva sdo fundamentais na analise tanto
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de modelos tradicionais quanto de solu¢des descentralizadas ou hibridas. Além disso,
destaca-se que a crescente integracao entre TradFi e DeFi demanda regulagbes e
estruturas institucionais aptas a abordar questdes de interoperabilidade, arranjos
combinados, novas formas de coordenacgao e redistribuicdo de riscos, mantendo

sempre a importancia da infraestrutura financeira publica e da confianga na moeda.

4.5 Limitagoes da pesquisa

Esta pesquisa possui algumas limitagbes que merecem ser destacadas.
Primeiramente, trata-se de um estudo majoritariamente bibliografico e documental, o que
impede a observagao direta de efeitos empiricos em tempo real. Além disso, muitos dos
fendmenos analisados como o Drex e diferentes iniciativas de CBDC ainda estdao em
desenvolvimento, dificultando conclusdes definitivas sobre impactos efetivos ou de longo
prazo.

Outro ponto é que as rapidas mudancas tecnoldgicas e regulatérias do setor podem
modificar rapidamente arranjos, classificacbes e interpretagcdes apresentadas aqui.
Ainda, ha escassez de dados comparaveis sobre os efeitos distributivos de arranjos
hibridos TradFi—-DeFi no contexto brasileiro. Mesmo assim, essas limitagdes néao
invalidam os resultados obtidos, apenas definem melhor seu alcance e ressaltam o

carater analitico e interpretativo deste estudo.

4.6 Pesquisas futuras

Os resultados apontam para uma agenda de pesquisa relevante e ainda em
expansao. Entre os topicos prioritarios estao: (i) avaliagbes empiricas sobre os impactos
do Drex a medida que seus usos evoluem; (ii) investigagcdes acerca da integracéo entre
infraestruturas digitais publicas e arranjos privados tokenizados, como stablecoins e
ativos digitais; (iii) analises dos efeitos distributivos da programabilidade e tokenizag&o
no crédito, investimento e acesso a servigos financeiros; e (iv) criagdo de métricas mais
sofisticadas para medir inclus&o financeira em ambientes hibridos que envolvem tanto

TradFi quanto DeFi.
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Também se mostra promissora a ampliacdo de estudos comparativos
internacionais, especialmente entre paises de renda média, para examinar como
diferentes combinagbes de infraestrutura digital publica, regulacdo e desenho
institucional produzem efeitos distintos sobre inclusado financeira. Nesse sentido, o caso
brasileiro pode funcionar como referéncia analitica para o debate sobre modernizacao

financeira, moeda digital e inclusdo em contextos de elevada desigualdade estrutural.

De modo geral, a diregao futura deste estudo enfatiza o ponto central defendido:
para entender de verdade os efeitos da inovagao financeira na inclusédo, é essencial
analisar conjuntamente aspectos como tecnologia, infraestrutura, moeda, governanga e
regulagado. E justamente desse entrelagamento e n&o de avangos tecnolégicos isolados
que depende a real expansao de oportunidades econémicas e inclusdo socioecondmica

pelos novos mecanismos financeiros.
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