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RESUMO

O artigo critica o desligamento da plataforma Drex pelo BCB em novembro de 2025, descontinuando
a Fase 3 e adiando sua implantagao para 2026, interrompendo a "Santissima Trindade" financeira (PIX,
Open Finance ¢ DREX). Essa triade, que uniria pagamentos instantaneos, dados compartilhados ¢
tokenizacdo de ativos, posicionaria o Brasil na vanguarda global, reduzindo riscos transacionais e
custos de crédito em até 30%. A suspensdo, justificada por falhas técnicas, é vista como retrocesso
estratégico, possivelmente politico em ano pré-eleitoral, favorecendo stablecoins privadas e
enfraquecendo a lideranga nos BRICS.

Palavras-chave: Macroeconomia. Interrup¢do Regulatoria. DREX. PIX. Open Finance. CBDC.

ABSTRACT

This article criticizes the Central Bank of Brazil's (BCB) shutdown of the Drex platform in November
2025, discontinuing Phase 3 and postponing its implementation to 2026, thus interrupting the financial
"Holy Trinity" (PIX, Open Finance, and DREX). This triad, which would unite instant payments,
shared data, and asset tokenization, would position Brazil at the global forefront, reducing transactional
risks and credit costs by up to 30%. The suspension, justified by technical failures, is seen as a strategic
setback, possibly political in a pre-election year, favoring private stablecoins and weakening its
leadership within the BRICS.

Keywords: Macroeconomics. Regulatory Interruption. DREX. PIX. Open Finance. CBDC.

RESUMEN

Este articulo critica la decision del Banco Central de Brasil (BCB) de suspender la plataforma Drex en
noviembre de 2025, interrumpiendo la Fase 3 y posponiendo su implementacion hasta 2026, lo que
supone una ruptura de la «Santisima Trinidad» financiera (PIX, Finanzas Abiertas y DREX). Esta
triada, que integraria pagos instantaneos, datos compartidos y tokenizacion de activos, posicionaria a
Brasil a la vanguardia mundial, reduciendo los riesgos transaccionales y los costos crediticios hasta en
un 30 %. La suspension, justificada por fallas técnicas, se percibe como un revés estratégico,
posiblemente con motivaciones politicas en un afio preelectoral, que favorece a las monedas estables
privadas y debilita su liderazgo dentro de los BRICS.

Palabras clave: Macroeconomia. Interrupcion Regulatoria. DREX. PIX. Finanzas Abiertas. CBDC.
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1 INTRODUCAO

O anuncio oficial do Banco Central do Brasil (BCB), inicio de novembro de 2025, sobre o
desligamento da plataforma DREX — a infraestrutura baseada em Hyperledger Besu que sustentou as
fases 1 e 2 do projeto — representa nao apenas uma pausa técnica, mas um golpe significativo na
ambicao de posicionar o Brasil na vanguarda global das inova¢des financeiras. Essa decisdo, que
efetivamente descontinua a Fase 3 como originalmente planejada e adia para 2026 uma abordagem
"agnostica" priorizando casos de uso em vez de tecnologia, interrompe o que seria a "Santissima
Trindade" do sistema financeiro nacional: a integracao plena do DREX com as novas regras do Pix e
a evolugdo acelerada do Open Finance. O que era vendido como uma revolu¢ao — unindo pagamentos
instantaneos, compartilhamento de dados e tokenizacgao de ativos — agora parece um castelo de cartas
desmoronando as vésperas de um ano eleitoral crucial em 2026.

Oficialmente, o BCB justifica o abandono da blockchain por desafios insoluveis de
escalabilidade e privacidade, optando por uma reconstru¢ao do zero sem compromisso inicial com a
tecnologia distribuida. Essa narrativa técnica mascara, no entanto, versdes nao oficiais que circulam
no mercado: insegurangas cronicas nas informagdes processadas, desconforto generalizado entre
investidores institucionais — que temem a volatilidade regulatéria e o risco de vigilncia estatal
excessiva — e, por que ndo, uma "graciosidade governamental" para evitar controvérsias em um periodo
pré-eleitoral. Com eleigdes presidenciais em 2026, o governo Lula pode estar recuando para ndo
alimentar narrativas oposicionistas sobre "controle totalitario" via CBDC, especialmente apos fake
news e criticas que comparam o DREX ao e-CNY chinés como ferramenta de monitoramento.

Essa interrupgao frustra a promessa de uma triade inovadora que colocaria o Brasil a frente no
mercado financeiro global. O Pix, com suas novas regras como o Pix Automadtico e Parcelado
implementadas em 2025, ja revolucionou pagamentos, alcancando 177 milhdes de usuarios e
reduzindo custos transacionais em 3,5% para cross-border. O Open Finance, por sua vez, evoluiu para
62 milhdes de consentimentos ativos, fomentando competi¢cdo e inclusdo ao permitir portabilidade de
crédito e ofertas personalizadas. Juntos, eles pavimentavam o caminho para o DREX como o "dinheiro
inteligente": tokenizacdo de imoveis, garantias automaticas e transacdes atOmicas que eliminariam
riscos de calote, democratizando investimentos e barateando crédito em até 30%. Sem o DREX pleno,
essa sinergia se quebra, deixando o Brasil refém de solucdes parciais enquanto rivais como a China
avangam com ecossistemas integrados.

Opinamos que esse retrocesso ¢ um erro estratégico. Apds quatro anos de investimentos e
pilotos, abandonar a plataforma por "falhas técnicas" soa como eufemismo para ineficiéncia regulatdria
ou pressdes politicas. O mercado de investimentos, ja desconfortavel com a instabilidade, pode migrar
para alternativas privadas como stablecoins, enfraquecendo a soberania financeira nacional. Em um

ano eleitoral, essa "graciosidade" pode ser vista como populismo, priorizando calmaria politica sobre
b b
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inovagdo econdmica. O Brasil perde a chance de liderar nos BRICS, onde CBDCs sdo chave para o
comércio “desdolarizado”. Para retomar o rumo, o BCB precisa transparéncia: publique auditorias
independentes e acelere a Fase 3 com foco em privacidade, ou arrisque ver a triade virar um dueto
obsoleto. A interrup¢ao nao ¢ o fim, mas um alerta: sem coragem regulatoria, a vanguarda global

escapa entre os dedos.

2 NOVAS REGRAS DO PIX: EXPANSAO E MAIS SEGURANCA

O PIX, langado em 2020, revolucionou pagamentos instantdneos, com transacoes 24/7
gratuitas para pessoas fisicas. Em 2025, novas regras ampliam sua funcionalidade: o PIX Automatico,
lancado em junho, permite pagamentos recorrentes automaticos (como contas € assinaturas) com
autorizacdo prévia. O PIX Parcelado (instalment), com regulamentagdo em outubro de 2025, introduz
parcelamentos como crédito, enquanto o PIX Internacional ajusta o IOF para 3,5% em transacdes
cross-border.

Medidas de seguranca incluem tetos para fintechs e limites em transferéncias para combater
fraudes, vigentes a partir de setembro de 2025, com sangdes estendidas até janeiro de 2026. Expansdes
para pagamentos recorrentes via licengas como a da Boku visam 2026. Globalmente, o PIX atrai
interesse, apesar de investigagdes nos EUA, posicionando o Brasil como lider em pagamentos

instantaneos.

Figura 1: Evolugao de Usuarios do PIX no Brasil (2021-2025)
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Fonte: Os autores, 2025

Esse grafico demonstra como o PIX consolidou-se como ferramenta essencial, com

crescimento linear apds o boom inicial, enquanto o Open Finance ganhou tracdo a partir de 2023,
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beneficiando 57,5 milhdes de usuarios em julho de 2025. A usabilidade geral melhora com integragoes, 7

como o uso de dados do Open Finance para personalizar transagdes via PIX, reduzindo custos e tempo

em servicos financeiros.

3 O OPEN FINANCE: COMPARTILHAMENTO DE DADOS PARA MAIOR COMPETICAO

O Open Finance expande o Open Banking, permitindo o compartilhamento consentido de
dados financeiros entre institui¢des, incluindo bancos, seguradoras e investimentos. Implementado em
fases desde 2021, o sistema atingiu 57,5 milhdes de usuarios em julho de 2025, com mais de 64 milhdes
de consentimentos Unicos, tornando-o o maior ecossistema regulado de finangas abertas do mundo. A
Fase 3, prevista para o final de janeiro de 2025, integra pagamentos em tempo real com portfolios de
investimentos, enquanto prioridades regulatérias para 2025-2026 focam na evolucdo do sistema,
incluindo portabilidade de crédito e marketplaces.

Essa estrutura promove competicdo, reduzindo custos ¢ melhorando ofertas personalizadas.
Internacionalmente, assemelha-se a modelos como o do Reino Unido, mas com énfase na inclusao
financeira, beneficiando os ndo bancarizados. O BCB enfatiza a ponderagdo dos cidaddos no
gerenciamento de dados, alinhado a Lei Geral de Protecdo de Dados (LGPD).

Veja o gréafico de evolucdo de usuarios que ativaram o Open Finance por meio de seus bancos

e operadores financeiros no Brasil.

Figura 2: Evolugdo de Consentimentos Ativos no Open Finance (2021-2025)
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—8— Consentimentos Open Finance (milhdes)

60M -

S50M A

40M -

30M 4

20M +

Milhées de Consentimentos

10M A

OM 4

2021 2022 2023 2024 2025
Ano

Fonte: Os autores, 2025
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4 IMPACTOS A PARTIR DE JANEIRO DE 2026 PARA OS CIDADAOS BRASILEIROS
A partir de janeiro de 2026, novas regras do BCB intensificam a seguranga e a expansao desses
sistemas, com efeitos diretos na vida cotidiana:

e PIX: Todas as institui¢des participantes devem cumprir integralmente normas antifraude, como
patriménio minimo de R$ 5 milhdes e monitoramento aprimorado contra crimes financeiros
(ex.: lavagem de dinheiro). Isso protege usudrios de golpes, mas pode limitar transagdes de alto
valor para fintechs menores inicialmente, exigindo adaptagdes. Recursos como PIX Parcelado
(parcelamento instantaneo) e PIX Automatico (pagamentos recorrentes) estardo mais
consolidados, facilitando contas e assinaturas automaticas — beneficiando mais de 190 milhoes
de usudrios com economia de tempo e reducao de inadimpléncia. Internacionalmente, remessas
cross-border via PIX ficardo mais acessiveis, impactando os 4 milhdes de brasileiros no
exterior.

e Open Finance: A Fase 4 plena avanga com portabilidade de crédito e marketplaces de
investimentos, permitindo comparagdes instantaneas de empréstimos e seguros. Com mais 65
milhdes de consentimentos projetados, cidaddos terdo ofertas personalizadas, reduzindo taxas
de juros em até 20% e impulsionando inclusdo para ndo bancarizados. No entanto, maior
compartilhamento de dados exige vigilancia a LGPD, com riscos de privacidade se ndo houver

educacao digital.

No geral, esses impactos promovem uma economia mais inclusiva e eficiente, adicionando até
1-2% ao PIB via reducdo de custos transacionais, mas demandam alfabetiza¢ao financeira para mitigar
exclusoes digitais em regides rurais ou entre idosos. O Brasil se consolida como lider global em
pagamentos digitais, alinhado a tendéncias como UPI na India. Para dados atualizados, consulte o site

do BCB.

Figura 3: A Dupla Evolugdo comparada do PIX e do Open Finance(2021-2025)
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Este grafico ilustra a dupla Revolugao Global e o Benchmark Brasileiro por que deixou de ser
um seguidor e se tornou a principal referéncia mundial em inovacdo financeira de varejo.

Com base nos dados mais recentes disponiveis até outubro de 2025, este grafico tnico ilustra
a evolugdo da adesdao ao PIX (medida pelo numero de usuarios) € ao Open Finance (medida pelo
numero de consentimentos ativos). Os dados foram compilados a partir de fontes oficiais, como o
Banco Central do Brasil (BCB) e a Febraban, refletindo o crescimento anual de 2021 a 2025. O PIX
consolidou-se como uma ferramenta essencial, com crescimento linear apdés um boom inicial,
alcangando cerca de 177 milhdes de usudrios em setembro de 2025, representando mais de 80% da
populagdo adulta brasileira. J4 o Open Finance ganhou tragdo significativa a partir de 2023, com
consentimentos ativos subindo de valores baixos em 2021 para 62 milhdes em 2025, beneficiando 57,5
milhdes de usudrios em julho de 2025. A integracdo desses sistemas melhora a usabilidade geral,
permitindo personaliza¢do de transagdes via PIX com dados do Open Finance, reduzindo custos e
tempo em servigos financeiros.

O mundo ndo estd observando o PIX ou o Open Finance isoladamente. O mundo estd
observando o impacto da convergéncia dos dois sistemas mais avangados do planeta, implementados

em tempo recorde ¢ em escala continental.

5 A INTEGRACAO DO QUE SERIA A "SANTISSIMA TRINDADE" DO SISTEMA
FINANCEIRO E O QUE ESPERAR DO DREX QUE FOI ADIADO
O DREX ndo funcionaria sem os outros dois. Ele € o pilar que se encaixa sobre a fundacdo ja
construida:
1. O PIX (Os Trilhos): Serd a "rampa de entrada e saida" do DREX. O brasileiro comum nao
"comprara" DREX. Ele simplesmente, dentro do app do seu banco, usara seu saldo em Reais
(via PIX) para entrar em uma operacdo que roda na plataforma DREX. O PIX serd o "cano"
que leva dinheiro Rapido (R$) para o ambiente de Dinheiro Inteligente (DREX) e traz de volta.
2. O Open Finance (A Identidade e os Dados): E o "passaporte" do ecossistema. Para vocé operar
na rede DREX no futuro, sua identidade precisa ser validada (KYC - Conheca seu Cliente). O
Open Finance ja criou os padrdes para compartilhar essa identidade e seus dados financeiros
de forma segura. Ele garante que a pessoa A que estd comprando o "imével tokenizado" B &,
de fato, a pessoa A.
3. O DREX (O Contrato e o Ativo): E o ambiente de negdcios. E uma plataforma (baseada em

DLT/Blockchain) onde os Contratos Inteligentes rodam.

Ecossistema Completo (2026+) e com isso os brasileiros terdo uma oferta de investimento no

app do seu banco (gragas ao Open Finance). Vocé decidira comprar e usara seu saldo (via PIX) para
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pagar. A operacao em si (a troca do seu dinheiro por um titulo) ocorrera dentro da rede DREX de forma
instantanea e segura. Esta ¢ a tese central que torna o Brasil inico no mundo. Nenhum outro pais
possui, simultaneamente, (1) um sistema de pagamentos instantaneos universalmente adotado (PIX) e
(2) um sistema de compartilhamento de dados financeiros padronizado e mais amplo do mundo (Open
Finance).
O impacto de 2026, que o mundo inteiro observard, ¢: O que acontece quando a Inteligéncia
(Open Finance) assume o controle dos Trilhos (PIX)? A resposta ¢ a hiper personalizacdo em tempo
real. A usabilidade financeira no Brasil de 2026 nao sera sobre "pagar contas", mas sobre:
e Receber ofertas de crédito instantdneas e mais baratas, de bancos que vocé ndo ¢ cliente,
baseadas no seu fluxo de caixa total.
e Ter um gestor financeiro (app) que ndo apenas mostra seus gastos, mas age sobre eles (usando
o PIX via Open Finance para movimentar dinheiro e otimizar investimentos).
e Consolidar toda a sua vida financeira (contas, investimentos, seguros) em um Unico local, com

portabilidade real de produtos.

O Brasil criou, em menos de 5 anos, o ecossistema financeiro mais moderno e integrado do
planeta. O resto do mundo ndo estd mais olhando para o Vale do Silicio ou para Londres para ver o
futuro do Fintech de varejo; eles estao olhando para o Brasil.

A partir de 2026, essas inovacoes afetardo diretamente a vida cotidiana, promovendo inclusao,
mas também desafios. Com o DREX pleno, cidaddos realizariam transa¢des complexas, como compras
de imoveis com liquidagdo atomica, reduzindo burocracia e custos — potencialmente economizando
bilhoes em intermediarios. Para os 34 milhdes de ndo bancarizados, 0 DREX facilitara acesso via
apps, impulsionando a inclusdo financeira similar ao PIX, que j4 dobrou transacdes digitais. No
entanto, preocupagdes com "controle estatal" persistem, embora o BCB garanta privacidade em todas
as fases e niveis de projecoes.

O Open Finance permitird aos consumidores comparar e portar produtos financeiros
facilmente, obtendo taxas de juros mais baixas e servigos personalizados — estimativas indicam reducao
de 10-20% em custos de empréstimos. Isso beneficia classes médias e baixas, mas exige educagao
digital para evitar riscos de dados.

As novas regras do PIX simplificaram pagamentos recorrentes, reduzindo atrasos em contas e
assinaturas, enquanto o parcelado oferece "crédito instantdneo" acessivel. Internacionalmente,
facilitara remessas para os 4 milhdes de brasileiros no exterior, com taxas competitivas. Limites

antifraude protegerdo usudrios, mas podem inconveniar transagdes altas, exigindo planejamento.
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Economicamente, essas mudancas podem adicionar 1-2% ao PIB via eficiéncia, alinhando o
Brasil a tendéncias globais de CBDCs e finangas abertas. Contudo, as desigualdades digitais persistem:
idosos e rurais podem enfrentar barreiras, demandando politicas de inclusdo.

O PIX digitalizou o pagamento. O Open Finance digitalizou a informac¢ao. O DREX ira
digitalizar o ativo ¢ o contrato e serd o mecanismo final que une tudo, criando um mercado onde a
troca de valor (dinheiro, iméveis, titulos) se torna tao instantanea, programavel e segura quanto a troca
de informagoes (PIX). Essa ¢ a verdadeira evolu¢ao que consolida a vanguarda brasileira.

A Anélise sobre tudo isso ¢ sobre a Inovagao que pode se tornar a Vigilancia governamental
que geram riscos de abuso e desequilibrio do Estado junto a sociedade. No entanto, essa eficiéncia
vem a um custo alto: o risco de um "super Estado fiscalizador". Criticos, especialmente da direita,
argumentam que o DREX representa o "fim do sigilo bancario", criando um "super perfil financeiro"
rastreavel pelo governo, com potencial para bloqueios arbitrarios de ativos e taxagdo retroativa, talvez
por isso 0 mercado financeiro e até a classe politica se posicionaram contra a ativacdo da fase ja no
inicio de 2026. A centralizagdo no BCB, sem blockchain plena inicialmente, agrava isso, diferente de
criptomoedas descentralizadas, o DREX permite programabilidade estatal, onde contratos inteligentes
poderiam impor condig¢des fiscais invisiveis, como retengdes automaticas em “operacdes suspeitas".

O PIX ilustra o backlash: a IN 2219/2024 gerou panico com fake news sobre "imposto sobre
Pix", levando a revogacao via MP em janeiro de 2025, que explicitamente proibe tributos sobre o
sistema. Ainda assim, o episddio revela vulnerabilidades: o monitoramento de transferéncias altas pode
estigmatizar transacOes legitimas de trabalhadores informais ou auténomos, exacerbando
desigualdades em um pais onde 34 milhdes sdo ndo bancarizados. No Open Finance, o
"consentimento" € ilusorio para muitos, pois a obrigatoriedade crescente para fintechs (como na
Resolucdo CMN n° 5.565/2025) for¢a compartilhamentos que beneficiam o FISCO mais que o usuario,
violando potencialmente a LGPD ao priorizar "combate a crimes" sobre privacidade.

Globalmente, criticas como as de Donald Trump, presidente dos EUA, ao sistema de
pagamentos instantaneos (ecoando no debate sobre o PIX) alertam para o risco de "controle totalitario",
onde o Estado usa dados para fins politicos, ndo so fiscais. No Brasil, com historico de instabilidade
regulatoria, isso poderia "alimentar a fome do ledo" sem freios, elevando a arrecadagdo as custas da
liberdade econdmica — uma stablecoin privada, em vez de CBDC, seria proposta alternativa para
preservar a autonomia. Reflexo desse alerta internacional pode ser interpretado com o impulso ao
consumo ¢ a formalizacao (93% da populacao adulta usa Pix em 2025), o sistema contribuiu para o
crescimento do PIB (de RS 7,4 trilhdes em 2020 para ~R$ 11 trilhdes em 2024), ampliando a base

tributavel.
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Em resumo, o Pix gerou um crescimento robusto na arrecadacao (acumulado de +55% real de
2020-2024), ndo por si sO, mas por tornar o sistema fiscal mais agil e inclusivo, alinhando-se a agenda
de modernizagao da Receita Federal no Brasil.

Temos um futuro a desvendar sobre um rumo de Equilibrio ou Distopia? A Escolha Regulatéria
que o pais escolherd a partir de 2026 por meio do Governo Federal e o Congresso nacional, pois a
evolucdo do Pix, Open Finance e DREX oferece ao Governo Federal uma alavanca poderosa para
controle e arrecadacdo, potencializando uma economia digital inclusiva que poderia adicionar 1-2%
ao PIB via eficiéncia fiscal. No entanto, com o anincio do Banco Central em novembro de 2025 sobre
o desligamento da plataforma DREX (baseada em Hyperledger Besu) e a suspensao de sua implantagao
plena a partir de janeiro de 2026, devido a desafios de escalabilidade, privacidade e ineficiéncias
técnicas, essa visao se torna incerta. Sem regulagdo equilibrada — como marcos legais para privacidade
(ex.: PECs para aprovacgdo congressional de atualizagcdes no DREX) e educagdo digital massiva —,
corre-se o risco de uma distopia de vigilancia, onde a "troca instantanea" vira corrente invisivel. A
citacdo inicial acerta ao priorizar equidade: o sucesso depende de transparéncia, ndo de opacidade
estatal. Em 2026, o Brasil poderia ter liderado globalmente com a "triade" integrada — Pix para
pagamentos ageis, Open Finance para dados compartilhados e DREX para tokenizagdo de ativos,
impulsionando inclusdo financeira, redug¢do de custos em transagdes e atracao de investimentos nos
BRICS —, mas a suspensdo adia esse potencial, abrindo espago para stablecoins privadas e
questionando se o recuo € técnico ou politico em ano eleitoral. Para aprofundar, recomendo o site do
BCB e debates no Congresso.

Em suma, o ano de 2026 simboliza o advento de uma nova era para as finangas no Brasil,
caracterizada por maior agilidade, inclusdo digital e integragdo tecnoldgica — mas agora ofuscada pela
suspensao do DREX, que poderia ter elevado o pais a um patamar de vanguarda global, com transacdes
atomicas, créditos mais acessiveis ¢ democratizagao de investimentos fracionados. Entretanto, o €xito
dessa transformagdo dependera essencialmente de uma regulagdo prudente e de politicas publicas
eficazes de educacdo financeira. Trata-se de uma oportunidade historica para o pais posicionar-se na
vanguarda da economia digital global, desde que os avangos tecnoldgicos estejam orientados por
principios de equidade distributiva, e ndo apenas por imperativos de controle estatal ou incremento da
arrecadacdo tributdria. Nesse sentido, ¢ imperioso que o protagonismo da inovagdo venha
acompanhado de responsabilidade fiscal, transparéncia institucional e respeito as liberdades
individuais no ambiente digital, especialmente agora que o adiamento do DREX for¢a uma reavaliagao
do ecossistema, potencialmente beneficiando inovagdes privadas enquanto o setor publico reconstroi

sua abordagem.
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