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RESUMO

O presente trabalho tem por objetivo investigar a moeda enquanto categoria
juridico-institucional, observando sua configuracdo no ordenamento juridico brasileiro
e os desafios decorrentes da introducdo das chamadas Moedas Digitais de Banco Central
(“CBDCs”). A analise parte do pressuposto de que o valor, a forma e a fun¢ao da moeda
derivam de uma construcdo juridica especifica, vinculada a soberania estatal e a
regulagdo monetaria, e ndo apenas de convengdes tecnologicas ou mercadoldgicas.
Assim, compreende-se a moeda como fenomeno normativo, dotado de curso legal e
curso forgado, regulado por normas constitucionais, legais e infralegais. Inicialmente, o
estudo aborda a evolucdo dos regimes monetarios e a arquitetura dual do sistema
financeiro, em que coexistem moeda publica (aquela emitida pelo Banco Central) e
moeda privada (aquela criada pelos bancos comerciais sob supervisdo normativa),
examinando a distincdo entre moeda enddgena e exdgena e o papel juridico dos
depositos a vista, a luz da doutrina e da legislacdo vigente, em especial apds a
promulgacdo da Lei Complementar n® 179/2021, que conferiu autonomia formal ao
Banco Central do Brasil. Em seguida, sdo analisadas as CBDCs quanto ao conceito,
caracteristicas e tipologias (varejo, atacado, conta, token), diferenciando-as das
stablecoins e moedas eletronicas, com destaque para o Projeto Drex - iniciativa
brasileira que se sobressai internacionalmente pela sofisticacdo técnica e pela integragao
com uma plataforma de tokenizacdo de ativos. Por fim, o trabalho discute a
compatibilidade juridica das CBDCs com a Constituicdo e as leis infraconstitucionais,
como a Lei n® 4.595/1964, concluindo que, embora ajustes normativos pontuais sejam
recomendaveis para explicitar o reconhecimento legal da moeda digital, o atual
arcabougo ja comporta sua recepg¢do como moeda oficial da Republica, dotada de curso

legal e forcado.

Palavras-chave: moeda; CBDC; Real Digital; curso legal; curso forcado; Banco

Central do Brasil; sistema financeiro; regulagdo monetéria.



ABSTRACT

This study aims to investigate money as a legal-institutional category, examining
its configuration within the Brazilian legal framework and the challenges arising from
the introduction of Central Bank Digital Currencies (“CBDCs”). The analysis proceeds
from the assumption that the value, form, and function of money are the result of a
specific legal construction, intrinsically linked to state sovereignty and monetary
regulation, rather than merely to technological or market conventions. Accordingly,
money is understood as a normative phenomenon, endowed with legal tender and forced
tender status, governed by constitutional, statutory, and regulatory norms. Initially, the
study explores the evolution of monetary regimes and the dual architecture of the
financial system, in which public money (issued by the Central Bank) and private money
(created by commercial banks under regulatory oversight) coexist. It examines the
distinction between endogenous and exogenous money and the legal role of demand
deposits in light of prevailing doctrine and legislation, particularly following the
enactment of Complementary Law No. 179/2021, which granted formal autonomy to
the Central Bank of Brazil. Subsequently, the paper analyzes the concept,
characteristics, and typologies of CBDCs (retail, wholesale, account-based, and token-
based), distinguishing them from stablecoins and electronic money, with special
attention to the Drex Project—DBrazil’s initiative that stands out globally for its technical
sophistication and integration with an asset tokenization platform. Finally, the research
assesses the legal compatibility of CBDCs with the Brazilian Constitution and sub-
constitutional laws, such as Law No. 4,595/1964, concluding that while certain
normative adjustments are advisable to explicitly recognize digital currency under the
law, the current legal framework already provides a solid foundation for its reception as

official currency of the Republic, endowed with legal and forced tender status.

Keywords: money; CBDC; Real Digital; legal tender; forced tender; Central Bank of

Brazil; financial system; monetary regulation.
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INTRODUCAO

O avango acelerado da digitalizagdo financeira nas ultimas décadas tem
desafiado os ordenamentos juridicos a repensarem conceitos fundamentais sobre a
natureza, a forma e as fungdes da moeda. Em um cenario global marcado pela transicao
tecnologica dos meios de pagamento e pela emergéncia das CBDCs, o debate sobre o
papel juridico da moeda assume relevancia inédita. Segundo levantamento do Bank for
International Settlements (“BIS”), mais de 90% das autoridades monetarias no mundo
investigam ou testam modelos proprios de CBDC, refletindo o esfor¢o coletivo de
adaptacdo das infraestruturas monetarias a economia digital contemporanea. Tal
movimento, embora motivado por razdes tecnologicas e econdmicas, traz a tona uma
questdo essencialmente juridica: o que caracteriza a moeda como tal no plano normativo

e até que ponto a introducdo de uma versdo digital emitida pelo Estado altera, ou

reafirma, a sua natureza fiduciaria.

No Brasil, a discussdo adquire contornos particulares com o avanco do projeto

Drex, a iniciativa do Banco Central do Brasil (“BACEN” ou “BCB”) para desenvolver

uma moeda digital soberana. A proposta, alinhada as tendéncias internacionais, busca
integrar inovagao tecnologica, eficiéncia nos pagamentos e seguranca juridica em uma
arquitetura regulatoria compativel com o ordenamento nacional. Contudo, a cria¢ao de
uma moeda digital oficial suscita indaga¢des de grande densidade tedrica e institucional:
o Real Digital seria uma moeda fiducidria em sentido juridico? O BACEN possui
competéncia legal e constitucional para emitir esse ativo sem nova autorizagdo
legislativa? E, ainda, qual seria o enquadramento normativo dessa nova modalidade de
moeda diante das normas vigentes sobre curso legal, curso forcado e soberania

monetaria?

E nesse contexto que o presente trabalho se insere. A partir de uma abordagem
juridico-institucional, o estudo propde-se a investigar a moeda como constru¢ao
normativa ¢ instrumento de soberania, examinando seus fundamentos conceituais e o
modo como se insere no arcabougo constitucional brasileiro. Parte-se do entendimento
de que a moeda, mais do que um objeto econdmico, constitui uma institui¢ao juridica
estruturada por normas de reconhecimento, emissao e circulagdo, cuja validade decorre
do ordenamento e ndo de um suporte material. Sob essa perspectiva, a analise busca
compreender se a introducao das CBDC:s altera essa concepgao ontologica da moeda ou

se apenas representa a evolucao tecnologica de uma mesma categoria fiduciaria.



1.1

Do ponto de vista estrutural, o trabalho organiza-se em quatro eixos principais.
O primeiro capitulo aborda os regimes monetarios e a dualidade do sistema financeiro,
apresentando a distingdo entre moeda publica e privada, entre moeda endogena e
exdgena, € o papel juridico dos bancos na criagdo de moeda escritural, sob a Otica da
Constituicao e da regulacdo do Banco Central. O segundo capitulo examina as Moedas
Digitais de CBDCs, definindo seus conceitos, caracteristicas e tipologias (varejo,
atacado, conta e token), diferenciando-as das stablecoins e das moedas eletronicas, ¢
analisando experiéncias internacionais e o caso brasileiro do Drex. O terceiro capitulo
discute as CBDCs a luz do Direito Monetario Brasileiro, avaliando o enquadramento da
moeda digital como moeda fiduciaria, seus efeitos sobre o curso legal e for¢ado, ¢ os
limites constitucionais e legais da emissdo monetaria. Por fim, o quarto capitulo trata da
compatibilidade das CBDCs com o ordenamento juridico vigente, examinando o papel
da Constitui¢do Federal de 1988 (“CFE”), da Lei n°® 4.595/1964, da Lei n® 9.069/1995 e
da Lei Complementar n° 179/2021, e discutindo se ha necessidade de reforma legislativa

para recepciona-las formalmente como moeda corrente nacional.

A partir dessa perspectiva, o presente estudo busca contribuir para o
amadurecimento do debate sobre a natureza juridica da moeda e sobre os contornos
normativos da politica monetaria em meio a transformacao digital. A analise propde-se,
assim, a demonstrar que a transi¢do para uma moeda digital estatal, longe de romper
com o paradigma da moeda fiduciaria, representa antes sua reafirmagdo no plano
juridico, ao reforcar a centralidade do Estado e do direito na defini¢do e na garantia do

valor monetario.

A MOEDA NO ORDENAMENTO JURIDICO

Moeda Como Construcio Juridica

A moeda, embora ordinariamente percebida como um instrumento econdémico
voltado a facilitagdo das trocas, revela-se, sob a dtica juridica, como uma construgao
normativa, cuja existéncia e funcionalidade dependem diretamente do ordenamento
juridico que a institui, qualifica e disciplina. Trata-se, portanto, de uma criagdo
institucional cujo reconhecimento juridico ndo implica, necessariamente, eficicia
social, sendo possivel, inclusive, que instrumentos monetarios criados a margem da

legalidade formal obtenham aceitacdo e utilidade pratica significativa. Nesse sentido,



“o direito pode criar uma moeda, mas ndo pode garantir sua eficacia” ', como

exemplificam os Cruzados e o Cruzado Novo, moedas de curso legal no Brasil,
instituidas por meio de atos normativos formais (respectivamente, os Planos Cruzado,
em 1986, e Verao, em 1989), que, em razao da hiperinflacdo e da rapida desvalorizagao,

foram rapidamente desacreditadas.

Embora juridicamente obrigatorias, uma vez que possuiam carater de moeda
fiduciaria e detinham a caracteristica de curso forgado, a populagdo brasileira
frequentemente recorria a alternativas como o dolar ou o ouro e, ndo raramente,
instrumentos particulares eram informalmente reajustados em “dolar paralelo”.
Inversamente, “moedas criadas a revelia de regras juridicas estatais podem ter alta
eficdcia social”?, como, por exemplo, as criptomoedas. De todo modo, derivada ou niio
do direito estatal, a moeda possui variadas implicac¢des juridicas, que se distinguem em
razdo de sua natureza e da moldura normativa que a sustenta. Diante da pluralidade de
formas monetarias em circulagdo, observa-se que o direito desempenha papel
fundamental na definicdo do que se reconhece como moeda, a partir dos critérios

normativos que estabelecem sua validade, circulacdo e efeitos juridicos.

A moeda, enquanto fendmeno juridico, ndo se limita a um instrumento neutro de
troca, mas configura uma construg¢do normativa complexa, estruturada por institui¢des
que lhe atribuem sentido, validade e efeitos juridicos, de tal modo que sua existéncia
juridica pressupde a definicdo de um conjunto articulado de regras que lhe asseguram

eficacia como meio de extingdo de obrigagdes e parametro de valoracao econdmica.

Essa qualidade normativa resulta da interacdo entre diferentes esferas
regulatorias: (i) normas publicas, de natureza monetéria e prudencial, disciplinam os
emissores legitimos, os limites a circulacdo e os requisitos de estabilidade do sistema;
(i1) normas privadas, de carater contratual, regem a circulagdo entre particulares,
especialmente nos casos de moeda escritural e instrumentos digitais de pagamento; e

(ii1) normas de natureza social correspondem a praticas consensuais ou comunitarias

' STEINBERG, Daniel Fideles. A qualidade juridica da moeda: uma andlise das moedas paralelas. Rio de Janeiro:
Lumen Juris, 2022, pag. 1.

2 STEINBERG, Daniel Fideles. A qualidade juridica da moeda: uma andlise das moedas paralelas. Rio de Janeiro:
Lumen Juris, 2022, pag. 1.
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que, embora ndo formalizadas no ordenamento juridico, conferem funcionalidade

concreta a determinados instrumentos monetarios.

Distintas formas monetarias refletem diferentes naturezas juridicas. Moedas
publicas, como o papel-moeda de curso legal, possuem transmissao baseada na tradi¢do,
vinculada a posse e a circulagdo fisica. J& as moedas de natureza privada, como os
depositos bancarios, consistem em créditos contra uma instituicao financeira, regidos
predominantemente pelo direito obrigacional. Em ambos os casos, a funcao juridica da
moeda esta ligada a liberacao do devedor e a satisfagdo do credor, o que a insere no

nucleo do Direito das Obrigagdes.

Dessa forma, a concepcao juridica da moeda, ademais, ndo ¢ uniforme nem
estatica. Seu significado varia conforme o contexto historico, institucional e social. A
historia revela que os instrumentos monetarios evoluiram desde formas rudimentares de
escambo até sistemas monetarios complexos, envolvendo multiplos suportes materiais
e registros contdbeis. Inicialmente vinculada a mercadorias raras com aceitagdo
generalizada, a moeda passou a utilizar metais com caracteristicas especificas de
divisibilidade, homogeneidade e resisténcia. Posteriormente, com o avango do comércio
e 0 aumento dos riscos associados ao transporte de valores, surgiram os recibos emitidos
por casas de custddia, que deram origem ao papel-moeda. Com o tempo, o poder publico
assumiu o monopolio da emissdo, atribuindo a moeda sua condi¢do moderna de

instrumento legal dotado de curso forgado.

A trajetéria mais recente da moeda inclui a progressiva imaterializagdo de seus
suportes, com o surgimento da moeda escritural e, posteriormente, dos meios eletronicos
de pagamento. Essa transicdo evidencia que a materialidade da moeda ¢ secundéria
frente a estrutura normativa que a sustenta, desde que haja seguranca juridica, confianga
institucional e reconhecimento dos agentes econdmicos. Esse novo paradigma digital
abriu espago para o desenvolvimento e a dissemina¢do de multiplas formas monetarias
imateriais, tais como as moedas eletronicas, as CBDCs, as criptomoedas e outros ativos
digitais, cuja funcionalidade depende da articulagdo entre inovagdo tecnoldgica,

regulacdo juridica e aceitagdo social.

Evolu¢ao da moeda

A moeda, tal como concebida atualmente, ¢ o resultado de um longo processo

historico, cuja origem esta intimamente ligada a necessidade de superar as limitagdes
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do escambo, sistema no qual as trocas ocorriam por meio da permuta direta de bens,
sem unidade de conta ou padrao de valor. Essa forma de transagdo exigia coincidéncia
de vontades entre as partes, o que frequentemente inviabilizava a fluidez do comércio.
Para contornar essas dificuldades, determinadas mercadorias de aceitagdo generalizada,
como gado, sal, peles, tecidos, cacau, tabaco, entre outras, passaram a ser utilizadas
como intermedidrias nas trocas, dando origem as chamadas moedas-mercadoria. Esses
bens, além de corresponderem a necessidades primarias, eram escolhidos por
caracteristicas como durabilidade, transportabilidade e valor simbolico ou utilitario, o

que lhes conferia ampla aceitagdo social.

Contudo, a diversidade ¢ a baixa durabilidade de muitas dessas mercadorias
impunham limites a sua fun¢cdo monetdria, especialmente no que tange a estocagem de
riqueza e a mensuracdo objetiva de valor. Com o avango da metalurgia, os metais
notadamente o ouro, a prata € o cobre, passaram a desempenhar papel central como
suporte monetario. Utilizados inicialmente em seu estado bruto ou sob a forma de
lingotes, esses materiais evoluiram para formatos padronizados com peso e teor
definidos, marcados com o selo de autoridade de um emissor, geralmente um soberano
ou ente estatal, o que conferia seguranga e previsibilidade as transa¢des, marcando a
consolidagdao da moeda metalica com valor intrinseco, na qual o poder liberatorio estava

diretamente atrelado ao valor comercial do metal contido na peca.

A transicdo para a moeda fiduciaria representou, contudo, uma mudanga
paradigmatica: abandonou-se o lastro metalico como base de valor, substituindo-o por
um valor normativo conferido exclusivamente pela autoridade emissora. Como descreve
Desan, o valor da moeda fiduciaria é extrinseco, sendo sua viabilidade diretamente
vinculada a capacidade da estrutura emissora, geralmente o Estado, de manter o padrao
de valor e garantir sua aceitagio obrigatéria®. Essa transformagio foi acompanhada pelo
fortalecimento do conceito de curso legal, que impde coercitivamente a aceitacdo da

moeda nacional para a quitagdo de obrigagdes, como previsto, no Brasil, pela Lei n°

3 Christine Desan, Money as a Legal Institution. 2015, pag. “[T]he most precious and pure metal could not be
money [...] without ‘the extrinsic good’ provided by the sovereign form. It was not the ‘natural material of the
body of money’, [...] but its imposed value that is the form and substance of money. That was ‘not of a physical
body, but rather a contrived one’. [...] [B]y law it matters not whether more or less silver is contained within
it, so long as it is official (publica), genuine, and legitimate. [...]
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9.069, de 29 de junho de 1995%, ao instituir o real como unidade do Sistema Monetario

Nacional.

No periodo moderno, o surgimento de instituigdes bancarias € o
desenvolvimento de instrumentos de crédito proporcionaram o surgimento da moeda
escritural, ou moeda bancdria, constituida por registros contabeis mantidos por
institui¢des financeiras, fundada em relagdes de mutuo, depdsito e prestacao de servigos.
Essa modalidade de moeda, embora criada por entes privados, ¢ juridicamente
estruturada por normas de direito obrigacional e regulada pelo direito publico
prudencial, notadamente pela Lei n° 4.595, de 31 de dezembro 1964 (“Lei n°
4.595/1964”) e pela atuagcdo do BACEN. Sua natureza é enddgena, pois surge da propria
atividade bancaria de concessao de crédito e nao de uma emissao estatal direta. Do ponto
de vista juridico, a moeda escritural ¢ uma divida da institui¢do financeira frente ao
depositante, passivel de transferéncia por meio de mecanismos eletrénicos, como

transferéncias bancarias, ordens de pagamento ou uso de cartdes.

A evolugdo histérica da moeda culmina, no contexto contemporaneo, na
progressiva desmaterializagcdo dos instrumentos monetarios. A moeda adquire formas
cada vez mais abstratas, como as moedas eletronicas, escriturais e os projetos de moeda
digital de banco central CBDCs. No Brasil, a moeda eletronica foi formalmente

reconhecida pela Lei n°® 12.865, de 9 de outubro de 2013 (“Lei das Moedas Eletronicas™)

como valor monetario armazenado em dispositivo ou sistema eletronico, emitido por
instituicdo de pagamento mediante pré-pagamento € com aceitacdo por terceiros

distintos do emissor.

1.3  Distincio entre Moeda Fiduciaria, Moeda Escritural e Moeda Eletronica

A compreensdo do regime juridico da moeda contemporanea exige a distingao
entre suas principais formas em circulagdo, especialmente no que se refere a natureza
da moeda fiduciaria, escritural e eletronica. Cada uma dessas modalidades apresenta
caracteristicas proprias quanto ao suporte, a forma de emissdo, ao regime normativo

aplicavel e aos efeitos juridicos que produz.

4 Lei n°9.069, de 29 de junho de 1995: Dispoe sobre o Plano Real, o Sistema Monetdrio Nacional, estabelece as
regras e condigoes de emissdo do REAL e os critérios para conversdo das obriga¢oes para o REAL, e da outras
providéncias.
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A moeda fiduciaria corresponde ao papel-moeda emitido por autoridade
monetaria estatal, dotado de curso legal e forcado, sem lastro metalico, e que representa
um passivo do banco central. Trata-se de uma moeda publica cuja validade juridica e
poder liberatorio derivam de norma legal e cuja aceitacdo ¢ imposta coercitivamente
pelo Estado. Seu valor, portanto, ndo decorre de um conteudo intrinseco, mas de uma
constru¢do normativa sustentada pela confianca na autoridade emissora e pelo
reconhecimento institucional de seu curso forcado. Como bem sintetizado, “a CBDC é
uma moeda fiduciaria digital emitida por uma autoridade monetaria, sendo, portanto,

. Essa definicio evidencia que tanto o papel-moeda

um passivo desta autoridade
quanto suas versoes digitais oficiais mantém a natureza fiduciaria, fundada em seu poder

legal de liberacdo das obrigacdes pecunidrias.

Embora a emissdo seja prerrogativa do Estado, por meio do BACEN®, a teoria
estatal da moeda admite que a autoridade monetéria possa delegar parte do processo
técnico de emissdo ou circulacdo a entes privados (Teoria do Sistema Dual de Finangas
Modernas), desde que este ocorra dentro de uma moldura juridica autorizada, de modo
que o Estado emite a moeda exdgena e os entes privados a moeda enddgena. Assim, o
conceito de moeda estatal ndo se limita a produgdo material por 6rgaos publicos, mas
abrange também instrumentos cuja existéncia esta vinculada a normatividade estatal,
como os casos de emissdo por empresas contratadas ou de circulagdo via mecanismos

regulados, como o sistema bancario.

Nesse sentido, a moeda fiducidria representa a expressdao mais clara da moeda
exogena, pois sua criagdo se da a partir de uma decisdo centralizada do Estado, conforme
competéncia atribuida ao CMN’, alheia a dindmica espontdnea do mercado. Seu
reconhecimento decorre do ordenamento juridico, e sua circulagdo ¢ viabilizada pela
imposi¢ao legal e pela confianca coletiva na estabilidade da politica monetaria. A
prerrogativa do curso legal, portanto, ndo apenas assegura sua aceitagao obrigatoria, mas
também reforca a centralidade da soberania estatal na defini¢do da unidade de conta e

na estruturagao do sistema monetario.

A moeda escritural, ou moeda bancéria, por sua vez, caracteriza-se como uma

forma de dinheiro depositado em contas bancéarias, movimentado por meio de

SSTEINBERG, Daniel Fideles. A qualidade juridica da moeda: uma andlise das moedas paralelas. Rio de Janeiro:
Lumen Juris, 2022, pag.13.

6 Lei 4.595, de 31 de dezembro de 1964, art. 10°, I

7 Lei 4.595, de 31 de dezembro de 1964, art. 3°, I
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transferéncias, ordens de pagamento, cheques e cartdes. Essa modalidade ndo possui
existéncia fisica, sendo representada por registros contabeis (escriturais) mantidos por
institui¢des financeiras. Juridicamente, consiste em uma obrigagdo contratual da
institui¢ao depositaria perante o cliente, fundada em relagdes de depodsito, matuo ou
prestacao de servigos bancarios, sendo a principal causa de criacdo de moeda bancaria
a cessdo de crédito. Sua circulagdo entre particulares ocorre sob o regime das normas
privadas e da regulagdo prudencial, cuja competéncia regulatdria, no Brasil, ¢ atribuida
ao Conselho Monetério Nacional, que atua por meio do BACEN, conforme disposto na

Lein® 4.595/1964.

A moeda escritural se insere no modelo das finangas modernas, caracterizado
pela convivéncia entre a moeda estatal e a moeda privada, sendo esta tltima endogena,
pois criada a partir da concessao de crédito pelos bancos comerciais. “4 moeda privada
¢ criada apenas quando algum tomador apresenta ao banco uma proposta de
investimento com boa expectativa de retorno [...]. A quantidade de substitutos
monetdrios criados pelos bancos depende da existéncia de oportunidades lucrativas®”.
Ao emitir crédito, o banco simultaneamente cria depositos, o que permite afirmar que
ele cria moeda, e ndo apenas a intermedia. Essa criagdo de moeda escritural repousa
juridicamente sobre o contrato de deposito bancdrio irregular, nos termos do artigo 645
do Codigo Civil, que estabelece que o deposito de coisas fungiveis, nas quais a
restitui¢do se faz por género e quantidade, rege-se pelas regras do mutuo. Conforme
destacado pela doutrina, esse contrato confere dupla disponibilidade, tanto da instituicao
quanto do depositante, prevalecendo, no entanto, o direito de restitui¢do imediata pelo
depositante, o que confere a moeda escritural sua qualidade funcional de meio de

pagamento.

Além disso, a criagdo e a circulagdo da moeda escritural estdo sujeitas a
importantes restri¢gdes de direito publico, como as regras de recolhimento compulsorio.
Esses recolhimentos determinam que um percentual dos depoésitos a vista e outros
instrumentos financeiros seja mantido junto ao BACEN, funcionando como instrumento
de politica monetaria e de conteng@o da alavancagem do sistema bancario. No Brasil, os
percentuais sdao elevados em comparagdo internacional, muito por conta da

convergéncia quase que integral da regulamentagdo bancaria brasileira a disposi¢des

8 Salama, Bruno Meyerhof e Zelmanovitz, Leonidas. Critica a Proposta de Criagdo de Real Digital de “Varejo”,
2023, pag.6.
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previstas pelo Comite de Basileia (“Basileia II1), variando conforme a modalidade de
captagdo: 21% para recursos a vista (Resolugdes BCB n°® 189/2022 e 227/2022), 20%
para depositos a prazo (Resolucdo BCB n° 145/2021), 20% para poupanga (Resolucdes
BCB n° 188/2022 e 227/2022) e até 65% para recursos de poupanca direcionada. Esses
percentuais limitam a capacidade de multiplicacdo da base monetaria e tém importante
funcdo de estabilidade sistémica, especialmente quando combinados com o
funcionamento do Fundo Garantidor de Créditos (“FGC”), entidade de direito privado
que garante os depositos dos clientes até o limite atualmente fixado em R$ 250.000,00

por CPF ou CNPJ.

Outro aspecto juridico essencial da moeda escritural ¢ a prerrogativa do BACEN
de atuar como emprestador de Gltima instancia e de intervir em institui¢des financeiras
em situagdo de crise. O redesconto de liquidez e os regimes especiais de intervencao ou
liquidagdo extrajudicial constituem instrumentos de preservagdo do sistema de
pagamentos e, por consequéncia, da propria credibilidade da moeda escritural. Como
bem destaca a literatura, sem bancos nao had moeda escritural; razdo pela qual o regime
juridico de insolvéncia bancéria ¢ diretamente vinculado a higidez da moeda no plano
funcional. Em situagdes extremas, especialmente envolvendo bancos considerados
sistémicos (too big to fail), enquadrados no Segmento 1 (S1), conforme disposto pela
Resolugdo CMN 4.553 de 30 de janeiro de 2017°, o Estado podera atuar de forma ainda

mais incisiva para evitar o contagio econdmico e a propagac¢ao de crises financeiras.

A moeda eletronica, por sua vez, distingue-se por ser um valor monetario
armazenado eletronicamente, emitido mediante pré-pagamento pelo usudrio, e aceito
como meio de pagamento por pessoas distintas do emissor. Trata-se de um instrumento
regulado, com suporte digital, disciplinado no ordenamento juridico brasileiro pela Lei
das Moedas Eletronicas. Conforme definido expressamente: “a moeda eletronica €, por
natureza, um meio de pré-pagamento; ela s6 pode existir uma vez que ha um pré-
pagamento dos fundos/recursos em moeda escritural'®”. Diferencia-se da moeda
escritural por ndo representar um depdsito a vista, nem uma divida bancéria, mas uma

obrigacao de liquidagao condicionada ao saldo aportado antecipadamente e cujo lastro

% Resolugdo CMN 4.553 de 30 de janeiro de 2017: Estabelece a segmentagdo do conjunto das institui¢des
financeiras e demais institui¢des autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil para fins de aplicagao
proporcional da regulacdo prudencial.

WSTEINBERG, Daniel Fideles. A qualidade juridica da moeda: uma andlise das moedas paralelas. Rio de

Janeiro: Lumen Juris, 2022, pag.13.
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depende da propria moeda escritural'!. Além disso, tal modalidade é caracterizada por
ser emitida por institui¢des ndo bancdarias, as chamadas instituigdes de pagamento, que,
diferentemente das institui¢des financeiras, conforme rol taxativo previsto na Resolucao
do BCB n° 4970, de 25 de novembro de 2021, ndo podem realizar intermediacao
financeira com os recursos dos usuarios. Por isso, a legislacdo brasileira determina que
os valores captados para emissdo de moeda eletronica sejam integralmente lastreados,

constituindo patrimédnio separado, desvinculado do ativo da institui¢io emissora'?.

Cumpre ressaltar, ainda, que ndo ha efetiva transferéncia de moeda eletronica no
processo de liquida¢do de uma ordem de pagamento ocorrida no ambito de um arranjo
de pagamento, haja vista que, conforme definido na propria legislago, esta corresponde
a uma mera ‘representacdo dos recursos armazenados em dispositivo ou sistema
eletrénico que permitem ao usudrio final efetuar transagdo de pagamento”!3. A mesma
lei, em seu artigo 6°, ao tratar das atividades permitidas as instituigdes de pagamento,
estabelece que faz parte do seu rol de atividades permitidas a conversao de moeda fisica

ou escritural em moeda eletronica, ou vice-versa'

4 0 que reforca a ideia de que a moeda
eletronica constitui uma modalidade autonoma, que nao se confunde com as demais

formas monetarias.

A legislacdo brasileira ainda determina que os recursos aportados para a emissao
de moeda eletronica sejam mantidos em instrumentos de liquidez e seguranca, tais como
titulos publicos federais, nos termos da Resolugdo BCB n° 80, de 25 de margo de 2021 1.
Em harmonia com as diretrizes internacionais, o Fundo Monetario Internacional
(“FMI”) também sustenta que os emissores de moeda eletronica devem manter
equivaléncia integral entre o valor emitido e os fundos em custddia, os quais podem ser
aplicados exclusivamente em ativos de alta qualidade, com liquidez imediata e
vencimento de curto prazo. Essa estrutura visa garantir que os usuarios possam resgatar
seus saldos a qualquer momento, sem exposi¢do ao risco de crédito ou de insolvéncia

da institui¢do emissora.

2 (Lei das Moedas Eletrénicas, art. 12)

3 Lei das Moedas Eletrénicas, Art. 6°, VI

" (Lei das Moedas Eletrénicas, art. 6, 111, g)

3 Resolucdo BCB n° 80, de 25 de marco de 2021 : Disciplina a constituicdo e o funcionamento das institui¢oes de
pagamento, estabelece os parametros para ingressar com pedidos de autorizagdo de funcionamento por parte
dessas instituicoes e dispoe sobre a prestacdo de servi¢os de pagamento por outras institui¢oes autorizadas a
Sfuncionar pelo Banco Central do Brasil.
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Ademais, autores como Sitruk!® e Storrer!” destacam que a moeda eletronica nio
se reduz nem a moeda fiduciaria nem a moeda escritural. A primeira diferenca esta em
seu suporte, essencialmente imaterial. A segunda reside em sua independéncia em
relacdo aos depositos bancarios: no uso ordinario, a moeda eletronica nao requer
escrituragdo em conta-corrente, nem depende de operacdo de crédito. Por isso, a
doutrina especializada classifica a moeda eletronica como um “meio de pagamento
autdbnomo, tecnicamente pré-pago”, € cuja natureza juridica se aproxima de um contrato

de custddia eletronica, com finalidade estrita de liquidagao.

Embora compartilhe com a moeda escritural a imaterialidade do suporte, sua
natureza juridica ¢ distinta, pois nao decorre de relagdo contratual de deposito, mas de
contrato de pagamento sob regime regulatorio especifico. Nesse sentido, trata-se
também, por muitas vezes, de uma moeda exdgena, ainda que de carater privado, pois
sua emissao ndo se da pela expansao de crédito, mas pela mobilizagdo prévia de recursos

por parte do usuario.

1.4  Curso Legal e Curso Forcado

O curso legal ¢ uma qualidade juridica que confere a moeda irrecusabilidade no
pagamento de obrigacdes pecunidrias dentro do pais. Em outras palavras, uma moeda
de curso legal deve ser obrigatoriamente aceita para quitar dividas em territorio
nacional. Luciana Pereira Costa explica, citando Arthur Nussbaum, que o curso legal
designa justamente essa situacdo juridica de irrecusabilidade, tendo como consequéncia
a circulagdo obrigatdria da moeda reconhecida por lei € o chamado poder liberatorio da
moeda'®. Assim, ninguém pode recusar a moeda nacional, quando oferecida para
pagamento de uma divida, sem violar a lei. De fato, o Decreto-Lei n° 3.688, de 03 de
outubro de 1941 (Lei das Contravencdes Penais) tipifica como contravencao recusar

moeda de curso legal no pais'®. Nesse sentido, o jurista Helmut Ledes reforca essa ideia

16 Sitruk exemplifica a dificuldade da caracterizagdo da moeda eletrénica: “ela [a moeda eletrénica] ndo pode
ser reduzida a moeda escritural (mesmo se considerarmos sua forma desmaterializada) nem a moeda
fiduciaria. Intuitivamente, a distin¢do principal é clara: em relacdo a moeda fiduciaria, a moeda eletronica é
ndo-material; diferentemente da moeda escritural, ela é independente dos depdsitos ao qual estd atrelada’ 14
(SITRUK, 2008, p. 37).

7 Tamanha é a centralidade dessa relacdo de emissdo apenas contra fundos previamente aportados que Storrer
(2014, p. 43) considera que toda moeda eletronica é um pré-pagamento, revelando que “a moeda eletronica é,
por natureza, um meio de pré-pagamento, ela so pode existir uma vez que hd um pré-pagamento dos
fundos/recursos [em moeda escritural]”

18 PEREIRA COSTA, Luciana. Disciplina Juridica do CAmbio e Politica Publica, 2009, pag. 29

19 Decreto-Lei n° 3.688, de 03 de outubro de 1941, Capitulo V, art. 43: Recusar-se a receber, pelo seu valor,
moeda de curso legal no pais: pena — multa, de duzentos mil réis a dois contos de réis.
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esclarecendo que o curso legal atribui a determinada moeda um efeito liberatorio
compulsdrio: nenhum credor pode rejeitar a moeda fiduciaria nacional oferecida pelo

devedor para extinguir uma obrigacdo em dinheiro?’.

Diferentemente do curso legal, o curso for¢ado refere-se ao contetido e a
conversibilidade da moeda. Em termos juridicos, curso forcado significa que a moeda
nao da ao portador o direito de converté-la em metal precioso (ouro/prata), ou seja, trata-
se de papel-moeda inconversivel, imposto como tnico padrio monetario vélido®'.
Daniel F. Steinberg resume que “curso legal tampouco se confunde com curso for¢ado.
Curso legal é uma qualidade de aceitagdo da moeda. Curso for¢ado, por sua vez, diz
respeito ao conteudo da moeda, de modo a ‘prevalecer determinada expressdo nominal
que impede a conversdo em metal precioso”?>. Em outras palavras, o curso for¢ado
confere exclusividade a moeda oficial como meio de pagamento interno, vedando a
conversao desta em base metalica ou sua substituicdo por outra moeda. Cumpre
ressaltar, contudo, que, nos sistemas historicamente lastreados em ouro, o curso for¢ado
designava unicamente a inconversibilidade da moeda nacional em metal precioso. Na
atualidade, entretanto, o curso forgado passou a representar o monopolio estatal e a
exclusividade da moeda fiducidria como tnico meio legalmente valido de pagamento
no territério nacional?*. Desse modo, além de ter aceitagio compulsdria (curso legal), a
moeda brasileira possui curso forcado, pois so ela pode ser usada validamente para

quitar obrigacdes em dinheiro dentro do pais.

Historicamente, o Brasil adotou o curso for¢gado em contexto de crise. O Decreto
n°® 23.501, de 27 de novembro de 1933 introduziu o curso forcado da moeda nacional,
suspendendo dispositivos do Codigo Civil de 1916 que permitiam estipulagcdes de
pagamento em ouro ou moeda estrangeira’*. O preAmbulo desse decreto justificava a
medida como transitoria e de ordem publica para evitar a desvalorizagdo da moeda

durante a Grande Depressao, alinhando o Brasil a outros paises (como Franca, Inglaterra

20 LEAES, Helmut (1993, p. 140)

2! Decreto-Lei n° 3.688, de 03 de outubro de 1941

22 Curso legal tampouco se confunde com curso forgado. Curso legal ¢ uma qualidade de aceitagdo da moeda.
Curso forgado, por sua vez, diz respeito ao conteido da moeda, de modo a “prevalecer determinada expressao
nominal que impede a conversao em metal precioso” (Steinberg, 2022, p. 216).

23 FONTENELE, Mariana. Bitcoin, Ouro ¢ o Papel-Moeda: Uma anélise juridica comparativa da criptomoeda,
2017, pagina 36.

24 Decreto n°® 23.501, de 1933, art. 1° “E nula qualquer estipulacdo de pagamento em ouro, ou em determinada
espécie de moeda, ou por qualquer meio tendente a recusar ou restringir, nos seus efeitos, o curso for¢ado do
mil réis papel”.
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e EUA) que também recorreram ao curso for¢ado apos abalos monetirios severos?.
Desde entdo, clausulas-ouro e acordos de pagamento em moeda estrangeira foram
proibidos no pais. Em 1969, o Decreto-Lei n° 857 de 11 de setembro de 1969 (“Decreto-
Lei 857/69”) (hoje revogado pela Lei 14.286, de 29 de dezembro de 2021 (“Marco Legal
de Cambio”) consolidou essa regra: declarou nulos de pleno direito os contratos e
obrigagdes exequiveis no Brasil que estipulassem pagamento em ouro ou moeda
estrangeira ou que de qualquer forma recusassem o curso legal da moeda nacional?®.
Essa legislacdo, vigente por décadas, estabeleceu excec¢des limitadas (e.g. contratos de

exportagdo, financiamentos externos), mas reforcou o principio de que o Real (e suas

antecessoras) ¢ a unica moeda de pagamento admitida internamente.

A ordem juridica brasileira contemporanea mantém esses fundamentos, embora
com atualizacdes. A Lei n° 14.192 de fevereiro de 2001 ¢ a Lei n° 10.406, de 10 de
janeiro de 2022 (“Codigo Civil”) reafirmam a vedacao a clausulas de pagamento em
moeda estrangeira ou indexadas ao ouro, salvo excecdes legais especificas®’. A recusa
injustificada da moeda de curso legal continua ilicita, constituindo infracdo de natureza
penal menor (contraven¢io) por ofensa a fé ptiblica®®. O poder liberatorio da moeda
nacional e seu valor nominal legal também permeiam outras areas do direito, por
exemplo, no direito tributario, todas as obrigagdes fiscais devem ser expressas €
liquidadas em moeda de curso for¢ado do pais (Real), que serve de padrio para
quantificar tributos®’. Isso reflete o chamado principio do nominalismo monetario,

restabelecido no Plano Real de 1994, segundo o qual a moeda corrente, por sua forga

23 PEREIRA COSTA, Luciana. Disciplina Juridica do Cambio e Politica Publica.2009, pag. 30.

26 LONGO FERREIRA, Arthur. O novo Marco Legal de CAmbio e o curso for¢ado da moeda no Brasil: “Em
ambito nacional, a obrigagdo estava, até entdo, prevista no Decreto-Lei n°. 857, de 11 de setembro de 1969,
que estabelecia, em seu artigo 1°, que eram nulos de pleno direito os contratos, titulos e quaisquer documentos,
assim como as obrigacoes exequiveis no Brasil, que estipulassem pagamento em ouro, em moeda estrangeira,
ou, de qualquer forma, restringissem ou recusassem, nos seus efeitos, o curso legal do cruzeiro. Depois, claro,
entendido e aplicado ao real.”

270 Codigo Civil estabelece que as obrigagdes em dinheiro devem ser quitadas em moeda corrente nacional, pelo
valor nominal, sendo nulas as clausulas que estipulem pagamento em ouro ou moeda estrangeira, salvo nas
hipoteses autorizadas por legislagdo especifica (arts. 315 e 318).

28 Capitulo V, art. 43, da Lei das Contravengdes Penais continua vigente.

2 OLIVEIRA MARIZ, Ricardo. Consideragdes sobre a Moeda ¢ suas Implicagdes Legais e Tributarias (do
Escambo e da Tributagdo “in Natura” a Moeda Funcional), Direito Tributario Atual n° 35, pag. 456: “Outrossim,
sabe-se que as bases de cadlculo expressas em moeda estrangeira devem no langcamento ser convertidas para
moeda nacional, segundo a regra do art. 143 do mesmo CTN, dado que parte da atividade administrativa de
constitui¢do do crédito tributdrio corresponde a respectiva quantificagdo (art. 142), a qual somente pode ser
feita pela moeda de curso for¢ado e por seu valor nominal e legal. Por esta ultima razdo, o pagamento do
tributo em moeda corrente, que tem poder liberatorio legal, é o meio por exceléncia de extingdo da respectiva
obrigagdo (art. 162, inciso I e paragrafo 1°)”.
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legal e curso forcado, ¢ o referencial para pagamentos e calculos de valores monetarios

no ordenamento brasileiro.

Conforme supracitado, recentemente, o Marco Legal do Cambio revogou o
antigo Decreto-Lei 857/69, ampliando as hipoteses autorizadas de estipulagdo em
moeda estrangeira, mas sem afastar os conceitos de curso legal e forcado da moeda
nacional®’, de tal modo que, o Real permanece a moeda oficial de curso legal (aceitagio
compulsoria em todo o territorio) e curso forgado (uso exclusivo obrigatorio salvo

excecoes legais) no Brasil.

2 REGIMES MONETARIOS E A DUALIDADE DO SISTEMA FINANCEIRO

2.1 Sistema monetario dual: moeda publica e moeda privada

No sistema financeiro moderno observa-se a convivéncia de duas formas
principais de moeda: a moeda publica, emitida pelo Estado (geralmente por meio da
autoridade monetaria, tal como o BACEN), ¢ a moeda privada, criada por entes
particulares, notadamente os bancos comerciais. Essa estrutura compde um sistema
monetario dual, no qual o dinheiro estatal ¢ o dinheiro bancario coexistem e se inter-
relacionam. De um lado, a moeda publica corresponde tipicamente ao papel-moeda de
curso legal e a moeda digital emitida por banco central, possuindo lastro na confianga
estatal e status de passivo do emissor soberano. Sdo exemplos a moeda fiduciéria
nacional (cédulas e moedas metalicas em circulacdo, como o Real no Brasil) e as
reservas bancdrias mantidas junto ao BACEN. Por outro lado, a moeda privada
manifesta-se principalmente na forma de moeda escritural ou bancéaria, representada
pelos depositos a vista e demais depdsitos mantidos pelos clientes nos bancos.

Diferentemente do numerario estatal, que se transfere pela tradicdao, a moeda escritural

consiste em créditos em favor dos depositantes perante as institui¢cdes financeiras,

30 Além de revogar integralmente o Decreto-Lei n® 857/1969, o Marco Legal do Cambio, por meio do art. 13,
ampliou as hipéteses em que se admite a estipulagdo de pagamento em moeda estrangeira em obrigagdes
exequiveis no territorio brasileiro. Sdo elas: (a) nos contratos e nos titulos referentes ao comércio exterior de
bens e servigos, ao seu financiamento e as suas garantias, (b) nas obrigacées cujo credor ou devedor seja ndo
residente, incluidas as decorrentes de operagdes de crédito ou de arrendamento mercantil, exceto nos contratos
de locacdo de imoveis situados no territorio nacional; (c) nos contratos de arrendamento mercantil celebrados
entre residentes, com base em captac¢do de recursos provenientes do exterior, (d) na cessdo, na transferéncia,
na delegagdo, na assun¢do ou na modificagdo das obrigagoes referidas nos itens acima, inclusive se as partes
envolvidas forem residentes, (e) na compra e venda de moeda estrangeira; (f) na exportag¢do indireta, (g) nos
contratos celebrados por exportadores em que a contraparte seja concessiondria, permissiondria,
autorizataria ou arrendatdria nos setores de infraestrutura; (h) nas situagoes previstas na regulamenta¢do
editada pelo Conselho Monetario Nacional (CMN), quando a estipula¢do em moeda estrangeira puder mitigar
o risco cambial ou ampliar a eficiéncia do negocio; (i) em outras situagoes previstas na legislagdo.
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regidos pelo direito obrigacional e movimentados eletronicamente por meio dos
instrumentos de pagamento. Esses créditos estdo inseridos no ambito do Sistema
Financeiro Nacional (“SFN”) e do Sistema de Pagamentos Brasileiro (“SPB”), estando
sujeitos a regulamentacdao das autarquias competentes. Em ambos os casos, seja na
circulagdo do papel-moeda emitido pelo governo, seja na transferéncia de depositos
bancérios, a moeda exerce a funcdo de extinguir obrigagdes financeiras, servindo de

meio de pagamento aceito pela coletividade.

A dualidade do sistema monetario implica reconhecer naturezas juridicas
distintas para cada espécie de moeda. A moeda estatal (publica), de curso forgado, tem
fundamento em normas de direito publico: sua validade advém da lei, que lhe confere
poder liberatorio universal no territorio nacional. J4 a moeda privada, por exemplo, os
depositos bancarios, apoia-se predominantemente em relagcdes de direito privado
(contratos de depoésito, mutuo bancario etc.), embora inserida em um arcabougo
regulamentar publico (normas prudenciais, autoriza¢des estatais etc.) que permite sua
existéncia e legitimac¢do. Conforme a Teoria do Sistema Dual de Finangas Modernas,
admite-se que o Estado delegue parte do processo de emissdo ou circulacio monetéria
a agentes privados, desde que dentro de limites juridicos autorizados. Assim, o Estado
emite a moeda de base (exdgena), como o papel-moeda e as reservas, enquanto 0s
bancos criam moeda secundéria (endogena) por meio da concessao de crédito, sempre
sob supervisdo normativa estatal. Desse modo, embora a soberania monetéria
permanega do Estado, na pratica cotidiana grande parte dos meios de pagamento em
circulacdo ¢ de criagdo privada. De fato, nas economias contemporaneas, a parcela
majoritaria da oferta monetaria circulante corresponde a depdsitos bancarios escriturais,
e ndo ao dinheiro fisico demonstrando, assim, uma predominancia da moeda endégena
sobre a moeda exogena. Estima-se, por exemplo, que no Reino Unido aproximadamente
97% do dinheiro mantido pelo publico sdo depositos em bancos comerciais, contra
apenas 3% em numerdrio®!, propor¢io semelhante verificada em diversos paises*>. Esse

dado ilustra a relevancia do componente privado na oferta de moeda moderna.

31 McLEAY, Michael; RADIA, Amar; THOMAS, Ryland. “Money creation in the modern economy, Bank of
England Quarterly Bulletin, vol. 54, n. 1, 2014, p. 15: “Of the two types of broad money, bank deposits make
up the vast majority — 97% of the amount currently in circulation. And in the modern economy, those bank
deposits are mostly created by commercial banks themselves.”

32 BANQUE DE FRANCE. Comment est créée la monnaie ? Paris: BdF, 02 out. 2024. (L’Eco en Bref — ABC de
I’économie). Disponivel em: .
BANK FOR INTERNATIONAL SETTLEMENTS. Digital payments make gains but cash remains (CPMI


https://www.banque-france.fr/fr/publications/comment-est-creee-la-monnaie
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Importa salientar que a estabilidade e eficiéncia desse sistema monetario dual
dependem de uma estreita interagdo entre moeda publica e privada. A conversibilidade
da moeda bancaria em moeda estatal (isto €, a possibilidade de saque de depdsitos em
dinheiro fisico garantido pelo banco central) e a confianga do publico nos bancos
depositarios criam um elo indissociavel entre as duas esferas. Mecanismos como o
deposito compulsorio e o seguro de depodsitos (no Brasil, oferecido pelo FGC refor¢gam
esse vinculo, assegurando que a moeda privada mantenha valor equivalente ao da moeda
publica e evitando corridas bancarias desmedidas. Em suma, o sistema monetario
nacional comporta uma dualidade onde moeda publica e moeda privada atuam
conjuntamente: enquanto a primeira estabelece, essencialmente, a unidade de conta e o
padrdo de valor garantido pela ordem juridica, a segunda expande a liquidez na
economia por meio do crédito, dentro dos limites permitidos e sob garantias

institucionais que buscam preservar a confianca no valor da moeda como um todo.

Moeda exdgena versus moeda endogena

A distingdo entre moeda exogena ¢ moeda endogena refere-se a origem do
dinheiro em circula¢do e a0 mecanismo de sua criagdo no sistema econdémico. Chama-
se de exdgena a moeda cuja oferta ¢ determinada de fora do setor privado, isto €, por
decisdo central da autoridade monetaria, sem depender diretamente das interacdes de
mercado. J& a moeda dita endogena ¢ aquela gerada internamente no sistema
econOmico, sobretudo pelo comportamento dos bancos e dos tomadores de crédito,

atendendo a demanda por empréstimos e a dinamica da atividade econdmica.

No contexto do sistema dual, a moeda exdgena corresponde tipicamente a base
monetaria emitida pelo Estado como, por exemplo, o papel-moeda fiducidrio e as
reservas bancarias no BACEN. Sua criagdo decorre de decisdes de politica monetaria
ou fiscal: é o caso da emissdo de novas cédulas pela Casa da Moeda sob autorizagao do
BACEN, ou da expansdo de liquidez via operagdes de mercado aberto. Essa emissao
ocorre de forma centralizada e deliberada, estando alheia a vontade individual dos
agentes econOmicos privados. A moeda exogena caracteriza-se, portanto, por ser
vertical, imposta de cima para baixo: o Estado injeta poder de compra na economia

conforme as competéncias que lhe atribui o ordenamento (no Brasil, mediante

Red Book Statistics Commentary). Basel: BIS, jan. 2023. p. 12. SVERIGES RIKSBANK. Swedish payments
infrastructure priorities in a rapidly changing payment landscape.
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autorizagdo do CMN)*. Um exemplo classico de moeda exégena era o padrdo-ouro: a
quantidade de moeda em circulagdo vinculava-se a disponibilidade de ouro nos cofres
publicos, fator externo as transagdes cotidianas. No sistema atual de moeda fiduciaria,
a exogeneidade se manifesta na prerrogativa estatal de definir a unidade monetaria e
emitir moeda legal de curso for¢ado, decisdo essa que ndo depende diretamente de
ofertas e demandas do mercado, mas sim de politicas publicas (como, por exemplo, a

fixacdao de metas de inflagdo ou arranjos cambiais especificos).

Em contrapartida, a moeda enddgena decorre fundamentalmente do processo de
criagdo de crédito pelos bancos comerciais, ou seja, de decisdes tomadas dentro do
proprio sistema financeiro privado em resposta as necessidades e oportunidades
econdmicas. Conforme a moderna teoria monetaria e a experiéncia empirica, os bancos
criam depositos ao conceder empréstimos, expandindo assim a quantidade de moeda em
circulagdo de forma endogena a atividade econdmica. Nas palavras de analise do Banco
da Inglaterra, “no funcionamento normal, os bancos comerciais sdo os principais
criadores de moeda, ao conceder empréstimos que simultaneamente geram depdsitos —
ao contrario da ideia de que eles apenas emprestam o dinheiro previamente depositado
pelos clientes . Isso significa que a oferta de moeda na economia moderna se ajusta
“de dentro para fora”: aumenta quando ha maior demanda por crédito e confianca para
investir, e contrai-se quando ha amortizagdo de dividas ou restricdo de novos
empréstimos. Diferentemente da moeda exogena, a endogena surge da interagdo entre
bancos e tomadores, sendo guiada por fatores como expectativa de lucro dos bancos,
nivel da taxa de juros e perspectivas de crescimento econdmico. Ou seja, a criacao de
moeda enddgena ¢ inerentemente elastica as condi¢cdes econdmicas, expandindo-se em

fases de expansdo de crédito e retraindo-se em momentos de desalavancagem.

E importante frisar que exogeno e endégeno nio sio mutuamente excludentes,
mas sim pélos de um espectro. No sistema financeiro atual, a quantidade total de
dinheiro reflete ambas as origens. A autoridade monetaria influencia a oferta monetaria
por meio de instrumentos exdgenos (como a defini¢do da taxa basica de juros, operagdes
de compra e venda de titulos — open market, exigéncias de reservas obrigatorias etc.),

enquanto o sistema bancario determina endogenamente a alocacdo do crédito e,

BArt. 49, §2°, da Lei 4595, de 31 de dezembro de 1964.
3 MCLEAY, Michael; RADIA, Amar; THOMAS, Ryland. Money creation in the modern economy. Bank of
England Quarterly Bulletin, vol. 54, no. 1, 2014, p. 14.
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portanto, a criagdo de depdsitos. Na pratica, a politica monetaria define o limite e o custo
da moeda endogena: ao ajustar a taxa de juros basica, o BACEN impacta o apetite dos
bancos para emprestar e dos tomadores para se endividar, modulando o crescimento dos
agregados monetarios. Assim, embora o BACEN nao fixe de antemao a quantidade de
moeda em circulacdo — “em condi¢oes normais, a autoridade monetaria ndo estabelece
um montante rigido de dinheiro na economia nem multiplica a base monetadria

diretamente em crédito’>’

— ele atua como autoridade que orienta e limita a expansao
endogena, visando compatibiliza-la com objetivos de estabilidade. Por exemplo, se o
volume de crédito e moeda enddgena cresce a ponto de pressionar a inflagdo acima da
meta, o Banco Central, daquele pais, tende a elevar juros ou intensificar recolhimentos
compulsdrios, estrangendo a criagdo de moeda pelos bancos. Inversamente, em cenario

de recessdo e crédito escasso, a politica monetaria pode estimular a oferta de moeda

endogena reduzindo juros ou injetando liquidez.

O papel juridico dos bancos na criacido de moeda escritural

Os bancos ocupam posicao central na arquitetura juridica de criagdo monetaria,
atuando como agentes emissores de moeda escritural no ambito privado. Embora
formalmente ndo emitam moeda legal, sendo esta uma prerrogativa exclusiva do Estado,
as institui¢cdes bancarias criam moeda escritural ao desempenhar suas atividades tipicas
de intermediagdo financeira, especialmente a concessdo de empréstimos. Do ponto de
vista juridico, a moeda escritural nada mais ¢ do que o saldo credor registrado em favor
de clientes depositantes nos livros contdbeis do banco, saldo esse que pode ser
livremente transferido a terceiros (por cheques, TED, PIX, cartdes etc.) e aceito como
meio de pagamento generalizado. A criagdo ocorre no instante em que o banco realiza
um ato de crédito: por exemplo, ao aprovar um financiamento, o banco usualmente
credita o valor do empréstimo na conta do tomador, aumentando o depodsito daquele
cliente. Esse depdsito, que ndo existia antes, passa a integrar a conta do tomador e pode
ser gasto por ele, de forma a criar uma moeda escritural. Simultaneamente, o banco
registra um ativo (o direito de crédito contra o tomador, a ser pago no futuro). Nesse
processo, o banco ndo meramente transfere recursos de um poupador a um tomador,
mas sim gera poder de compra adicional na economia, expandindo o quantitativo de

moeda escritural em circulagdo. Como resumido pela literatura econdmica: ao emitir

35 MCLEAY, Michael; RADIA, Amar; THOMAS, Ryland. Money creation in the modern economy. Bank of
England Quarterly Bulletin, vol. 54, no. 1, 2014, p. 14.



25

crédito, o banco simultaneamente cria um deposito, de modo que se pode afirmar que o

banco cria moeda, e ndo apenas intermedeia recursos.

Sob o prisma juridico, essa capacidade dos bancos de gerar moeda escritural esta
alicer¢ada em institutos contratuais especificos. O principal fundamento € o contrato de
deposito bancario irregular (ou depésito de coisa fungivel®®). Diferentemente do
deposito regular (em que bens infungiveis devem ser guardados e restituidos exatamente
nas mesmas condig¢des, como no caso de um guarda-volumes), no depdsito irregular o
depositario pode dispor do bem depositado, comprometendo-se a restituir outro
equivalente em género, qualidade e quantidade. Isso significa que, ao depositar dinheiro
em um banco, o cliente transfere a propriedade desse numerdrio para o banco
(configurando juridicamente um empréstimo, ou mutuo, em favor da institui¢do
financeira), retendo apenas o direito de receber de volta quantia equivalente
posteriormente. O banco, como depositario, adquire a disponibilidade sobre os recursos
depositados, podendo utiliza-los em suas operagdes. Ao mesmo tempo, o depositante
mantém um crédito contra o banco no valor depositado, normalmente, exigivel a vista
(no caso de depositos a vista) ou conforme o prazo pactuado. A doutrina esclarece que
desse arranjo decorre uma espécie de “dupla disponibilidade” do dinheiro: tanto o banco
quanto o depositante podem, cada qual a seu modo, usar o valor depositado, sendo essa
uma prerrogativa exclusiva das instituicdes financeiras, na forma permitida pelo
BACEN e pelo CMN. Na prética, enquanto o depositante pode emitir cheques ou fazer
pagamentos até o limite do seu saldo, o banco pode simultaneamente emprestar esses
recursos a outro cliente. Essa situacdo, juridicamente permitida pelo carater fungivel e
consumivel do dinheiro em deposito, explica a multiplicagdo da moeda escritural, uma
vez que o mesmo valor em numerdrio d4 origem a duas promessas de pagamento
simultdneas, uma do banco ao depositante e outra do tomador ao banco, ambas
circulando na economia. O equilibrio se mantém porque, normalmente, nem todos os
depositantes exigem seu dinheiro fisico ao mesmo tempo, o que permite ao banco operar
com um coeficiente de caixa, mantendo apenas uma fracdo em dinheiro fisico como
reserva, mecanismo autorizado pelo Sistema Fracionario de Reservas, adotado pelo
ordenamento juridico brasileiro e estruturado em conformidade com as recomendagdes

dos Acordos de Basileia.

36 Cédigo Civil, art. 85 e 645.
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O papel juridico dos bancos na criagdo da moeda escritural, entretanto, nao ¢
irrestrito, posto que ele se desenvolve dentro de limites e condi¢cdes impostas pelo
ordenamento. Em primeiro lugar, somente instituicdes devidamente autorizadas podem
captar dep6sitos do piiblico e emprestar recursos financeiros®’. Dessa forma, a faculdade
de “criar” moeda escritural ¢ conferida pelo Estado aos bancos como parte de um
contrato legal e regulatério: em troca do poder de conceder crédito, as institui¢des
financeiras devem obedecer a rigidos padrdes de solvéncia, liquidez e observancia das
politicas monetarias fixadas pela autoridade competente. Entre os principais
instrumentos juridicos de controle da criagdio de moeda bancéaria destacam-se os,
anteriormente mencionados, recolhimentos compulsérios. O BACEN impoe que parcela
significativa dos depositos captados pelos bancos seja mantida recolhida na prépria
autoridade monetaria, sem possibilidade de empréstimo®®. Esses requisitos legais
limitam matematicamente o potencial de multiplicagdo dos depositos, funcionando
como freios a expansdo excessiva da moeda enddgena. Adicionalmente, regras de
capital minimo e indices de Basileia obrigam os bancos a possuir patriménio compativel
com os riscos assumidos nas operacdes de crédito, restringindo a concessdo de
empréstimos muito além de sua capacidade financeira propria. Em suma, embora os
bancos possam criar moeda escritural ao emprestar, eles ndo o fazem livremente, uma
vez que estdo limitados pela necessidade de rentabilidade em ambiente competitivo e,
sobretudo, pelos marcos regulatdrios prudenciais que visam resguardar a estabilidade

do sistema.

Outro aspecto fundamental ¢ que o ordenamento prové mecanismos para
proteger os depositantes e assegurar a confian¢a na moeda escritural. Nesse contexto,
surge o papel do BACEN como emprestador de tltima instincia dos bancos e garantidor
da liquidez sistémica. Em situacdes de crise de liquidez ou solvéncia de uma institui¢ao
financeira, o BACEN pode conceder empréstimos emergenciais € intervir na
administracdo do banco por meio dos regimes de interven¢ado, liquidacao extrajudicial
e administragdo especial temporaria (“RAET”), instituido pelo Decreto-Lei n® 2.321, de
25 de fevereiro de 1987, evitando um colapso que afetaria os depositos dos clientes.
Essas medidas tém por objetivo preservar a credibilidade da moeda escritural, pois sem

a confianga de que os bancos honrardo os saldos depositados, o publico poderia deixar

37 Lei 4.595 de 31 de dezembro de 1964, art. 10°.
38 Lei 4.595 de 31 de dezembro de 1964, art. 10°, incisos Il e I'V.
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de aceitar os depdsitos como meio de pagamento e resultaria na desintermediagdo das
instituicdes financeiras. Adicionalmente a intervencao, liquidacdo extrajudicial e ao
RAET, vigora no Brasil o FGC, entidade privada, mas reconhecida por norma do CMN,
que assegura o reembolso dos depositos. Esse dispositivo juridico-operacional reforca a
estabilidade da moeda criada pelos bancos, ao proteger os pequenos poupadores e

assegurar que a moeda privada mantenha seu valor e liquidez equiparados a moeda

publica em quase todas as circunstancias comuns.

2.4 Limites juridicos e constitucionais a emissao de moeda

A emissdo de moeda, entendida como a criagao de dinheiro com poder liberatorio
e aceitacdo geral, ¢ matéria rigidamente delimitada pelo ordenamento juridico brasileiro.
A CF impde barreiras claras a emissao monetaria fora do controle estatal, consagrando
o monopdlio da Unido e do BACEN nesse dominio®®. O art. 21, inciso VII, da CF atribui
exclusivamente a Unido a competéncia para emitir moeda, e o art. 164 complementa
determinando que tal competéncia serd exercida exclusivamente pelo BACEN. Em
outros termos, nenhum outro ente ou institui¢do, seja Estado-membro, Municipio ou
ator privado, esta autorizado a emitir moeda de curso forcado em territério nacional.
Esse monopolio publico visa resguardar a soberania monetdria e evitar a proliferacao de
moedas paralelas e descentralizadas que poderiam comprometer a estabilidade

econOmica e a confianga no padrao monetario nacional.

No plano infraconstitucional, diversas normas penais e civis reforcam esses
limites, criminalizando e invalidando tentativas de emissdo privada de moeda. O Cédigo
Penal brasileiro, em seu art. 292, tipifica como crime emitir, sem permissao legal, titulo
ao portador ou qualquer documento que contenha promessa de pagamento em dinheiro
ao portador, prevendo pena de detengdo ou multa para o emissor. Ainda, incorre na
mesma pena quem recebe ou utiliza tais titulos como dinheiro, coibindo-se também a
circulagdo de moeda informal. A finalidade dessa norma, segundo a doutrina, ¢ “coibir
a circulacdo de papéis informais que possam ser usados em substituicdo a moeda
verdadeira ou concorrer com ela, pondo em risco a confiabilidade e seguranga do

dinheiro”, como esclarece Luiz Regis Prado*’. Em complemento, o Cédigo Civil

estabelece que é nulo o titulo ao portador emitido sem autorizagdo de lei especial*!. A

3 Lei 4.595 de 31 de dezembro de 1964, art. 10°, incisos 1.
“MONTE, Bernardo Aguiar. Posso criar uma moeda? Medium, 29 mar. 2020.
4 Codigo Civil, art. 907. “E nulo o titulo ao portador emitido sem autorizagdo por lei especial”.
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nulidade civil implica que tais pseudo-moedas ndo produzem efeitos juridicos validos,
sendo inexigiveis perante o Poder Judicidrio, ou seja, ndo possuem curso legal nem
protecao legal, restando seu uso unicamente no campo da mera liberalidade ou confianca
extraoficial entre particulares, sem garantia legal. Ainda na esfera penal, a legislagao de
contravencdes penais pune condutas preparatorias que possam causar confusido entre
objetos e moeda, de forma a considerar ilicito “usar, como propaganda, de impresso ou

objeto que pessoa inexperiente ou rustica possa confundir com moeda”*

, prevendo
multa como penalidade. Trata-se de medida que protege indiretamente o monopolio da
moeda oficial, ao evitar que particulares emitam cédulas, fichas ou cupons que se

assemelhem ao dinheiro corrente a ponto de enganar a populagio.

A Constituicdo também inviabiliza certas praticas de emissdo monetaria pelo
proprio Estado, como forma de preservar a higidez econdmica, ao vedar expressamente
ao BACEN conceder empréstimos diretos ou indiretos ao Tesouro Nacional, salvo casos
excepcionais previstos em lei*®, como aquisi¢do de titulos do governo no mercado
secundario para fins de politica monetaria. Esse dispositivo impede que a Unido
determine ao Banco Central a realizagdo de emissdo monetaria com o objetivo de
financiar o déficit publico as custas da sociedade, refletindo a li¢ao historica de que o
uso irrestrito da autoridade monetéria para custear gastos governamentais tende a gerar
pressdes inflacionarias descontroladas. Portanto, a Carta Magna blinda o BACEN contra
ingeréncias fiscalistas, obrigando que as necessidades de financiamento do Tesouro
sejam satisfeitas no mercado, € nao pela impressao de moeda. Adicionalmente, a CF
autoriza o BACEN a comprar e vender titulos da divida publica exclusivamente com o
objetivo de regular a oferta de moeda e a taxa de juros**, refor¢ando que até mesmo sua
atuacdo no mercado de titulos deve visar objetivos monetérios, € ndo o provimento de

recursos ao erario.

Outro limite juridico relevante refere-se a preservacdo da moeda nacional como
unico padrao monetario para obrigacdes internas. Desde a era Vargas, o Brasil adota o
regime de curso forcado da moeda, que, além de tornar irrecusavel a moeda nacional
nos pagamentos devidos dentro do pais, veda a indexacdo generalizada a moedas ou

padrdes estrangeiros*. Essa vedagio, reiterada em legislagdes posteriores, como a Lei

42 Decreto-Lei n° 3.688, de 3 de outubro de 1941, art. 44
4 CF, art. 164, §1.

4 CF, art. 164, §2

4 Decreto n° 23.501, de 27 de novembro de 1933
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n° 10.192/2001%, impede na pratica que particulares utilizem moedas alternativas ou
estrangeiras como denominador comum de obrigagdes internas, ressalvadas excecoes
legais, como, por exemplo, contratos de exportagao, financiamentos internacionais, ou
acordos em moedas estrangeiras autorizados pela legislacdo cambial. Tais normas
fortalecem o principio do mononometalismo ou unicidade da moeda de conta. no
territorio nacional, apenas a moeda oficial (atualmente o Real) pode circular com pleno
curso legal e forcado, servindo de base para a economia, de tal forma que mesmo a
recusa injustificada da moeda corrente configura ilicito, tendo em vista que recusar
pagamento em dinheiro nacional, quando ofertado, ¢ contravengdo penal por ofensa a
ordem publica*’. Em sintese, o arcabouco juridico nacional impede tanto a criagdo de
moedas paralelas, por meio da tipificagao penal de condutas e da declaragao de nulidade
civil de instrumentos irregulares, quanto o afastamento do curso forcado da moeda
oficial, vedando estipulagdes contratuais de pagamento em outras moedas, salvo nas

hipoteses expressamente autorizadas em lei.

Atribuicées constitucionais do Banco Central

Como anteriormente mencionado, o BACEN ¢ a entidade responséavel por
executar, no plano técnico e operacional, a politica monetaria ¢ as competéncias
monetarias definidas na CF e em lei. As atribuicdes do BACEN encontram seu pilar na
propria CF, que o estabelece como o 6rgdo exclusivo de emissao de moeda no Pais e o
responsavel pela protecdo da poupanca popular. Em decorréncia desse mandato
constitucional, compete ao BACEN, dentre outras, por em circulagdo as cédulas e
moedas metalicas do Real, bem como gerir a quantidade de meios de pagamento basicos
na economia. A emissao de moeda fisica ¢ realizada pelo BACEN, nas condig¢des e nos
limites autorizados pelo CMN, que detém o monopoélio de distribuir o papel-moeda
fabricado pela Casa da Moeda do Brasil. Essa atribui¢do vincula-se diretamente a
manutencdo da soberania monetaria nacional, ja que o BACEN age como guardido da
moeda, controlado tanto a cria¢do do dinheiro em espécie quanto o montante de moeda
escritural. Vale ressaltar que a Lei n° 9.069 de 29 de junho de 1995 (“Lei do Plano

Real”), ao instituir o Real como unidade do Sistema Monetario Nacional, reafirmou o

46 Art. 1°. “As estipulagées de pagamento de obrigagées pecunidrias exequiveis no territdrio nacional deverdo ser
feitas em Real, pelo seu valor nominal”. Paragrafo Unico. “Sdo vedadas, sob pena de nulidade, quaisquer
estipulagoes de: I pagamento expressas ou vinculadas a ouro ou moeda estrangeira, ressalvadas as hipoteses
previstas em lei ou na regulamenta¢do do Banco Central do Brasil.”

4T Decreto Lei 3.688 de 3 de outubro de 1941, art. 43.



30

poder do BACEN de emitir e colocar em circulagdo a nova moeda, bem como de tomar

as medidas necessarias para sua estabilidade.

A Constitui¢do delineia ainda outras atribuicdoes-chave do BACEN, conectadas
a fun¢do de emissao primaria. Conforme supracitado, cabe ao BACEN regular a liquidez
da economia por meio de operagdes de mercado aberto com titulos do Tesouro Nacional.
Isso significa que 0 BACEN pode comprar e vender titulos publicos federais no mercado
financeiro, usando-os como instrumento para controlar a oferta de moeda e influenciar
as taxas de juros de curto prazo. Tal atividade, também conhecida como politica
monetaria open market*®, é atribuicio constitucional implicita do BACEN, pois lhe
permite, sem violar a vedagdo de financiamento direto ao Tesouro, manejar os estoques
de dinheiro na economia, uma vez que, ao comprar titulos, o BACEN aumenta a base
monetaria e, ao vendé-los, contrai a liquidez. Essa atuagdo ¢ essencial para perseguir
objetivos de estabilidade de pregos, dados os reflexos que a quantidade de moeda ¢ o

custo do crédito exercem sobre a inflagdo.

Outra incumbéncia constitucional do BACEN ¢ de servir como depositario das
disponibilidades de caixa da Unido*’. Em outras palavras, o Tesouro Nacional mantém
sua conta unica no BACEN, onde sdo creditadas as receitas federais e realizados os
pagamentos autorizados. Com isso, 0 BACEN atua como banco do governo federal,
gerindo os fluxos de caixa do Tesouro e, indiretamente, podendo neutralizar impactos
monetarios das entradas e saidas de recursos publicos. Adicionalmente, o mesmo
dispositivo determina que os entes subnacionais (Estados, Distrito Federal, Municipios)
e as entidades controladas pelo Poder Publico centralizem seus caixas em institui¢des
financeiras oficiais — por exemplo, bancos publicos como Banco do Brasil ou Caixa
Econdmica — o que evita que governos locais emitam ou administrem moeda de forma
independente. O conjunto dessas normas evidencia o designio constitucional de
concentrar no BACEN a autoridade e os instrumentos operacionais sobre a moeda e os

agregados monetarios, seja na emissao original, seja na circulagao e controle.

Embora a CF nao detalhe exaustivamente todas as funcdes do BACEN, e¢la
estabelece uma moldura dentro da qual a legislagdo infraconstitucional define

atribuigdes adicionais. A Lei n® 4.595/1964, recepcionada pela Constitui¢do, ja previa

4 BANCO CENTRAL DO BRASIL. Liquidez do Sistema e Administracdo das Operacoes de Mercado Aberto.
Trabalhos para Discussdo, n. 278. Brasilia: BCB, 2012.
4 CF, art. 164, §2
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um rol de competéncias para o entdo BACEN, muitas das quais permanecem validas,
com adaptagdes. Dentre elas, destacam-se: emitir moeda e executa a politica monetaria;
ser depositario das reservas internacionais do Pais (ouro e divisas estrangeiras); exercer
a fiscalizacdo das instituigdes financeiras e autorizar seu funcionamento; regular o
volume de crédito na economia; e atuar como banqueiro dos bancos. Essas atribuicdes,
apesar de ndo elencadas no texto constitucional expresso, sdo consideradas intrinsecas
na missao constitucional do BACEN de zelar pela moeda e pela estabilidade do sistema
financeiro. Em especial, a fungdo de estabilidade monetaria ganhou relevo normativo
com a edicdo da Lei Complementar n° 179 de 24 de fevereiro de 2021 (“LC n°
179/20217), que conferiu autonomia de reconhecida e garantida formalmente por norma
juridica ao BACEN. Referida Lei Complementar explicitou que o objetivo fundamental
do BACEN ¢ assegurar a estabilidade de precos, e objetivos secundarios sao zelar pela
estabilidade e eficiéncia do SFN, suavizar flutuagdes do nivel de atividade economica e
fomentar o pleno emprego”. Tais objetivos convergem com o mandato constitucional
implicito de garantir o poder de compra da moeda, traduzido na pratica pelo regime de

metas de inflagdo vigente no Brasil desde o final dos anos 1990.

3 AS CBDCS

3.1 Conceito e caracteristicas das CBDCs

A introducdo das CBDCs, representa uma inovagdo no ambito monetario
contemporaneo. Na esséncia, uma CBDC pode ser conceituada como uma versao digital
da moeda fiduciéria soberana, emitida pela autoridade monetéria oficial e, portanto,
constituindo um passivo direto dessa autoridade. Trata-se de moeda de curso oficial em
formato eletronico, a qual preserva os atributos fundamentais da moeda estatal
tradicional, como, por exemplo, a confianca institucional e o poder liberatério legal,
porém em um suporte digital. Nesse sentido, a CBDC compartilha da natureza fiduciaria
da moeda fisica: seu valor ndo decorre de um bem intrinseco, mas sim da estrutura
normativa e da confianca no emissor publico que a sustenta. Conforme destaca Desan,
o que confere eficacia a moeda ndo ¢ a materialidade do objeto que a representa, mas a

“forma soberana” e o valor imposto pelo ordenamento juridico®'. Assim, a transposi¢ao

50 https://www.bcb.gov.br/acessoinformacao/autonomia

3! Gilbert v. Brett (‘The Case of Mixt Money’) (1605) Cobb. St. Tr. 114, at 124 (‘non materia naturalis corporis
monetae, set valor imposititius [sic] est forma est substantia monetae, quae non est corpus physicum set
artificiale’).
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da moeda para um formato digital ndo altera seu carater fundamental de construcdo
juridica institucional; ao contrério, reafirma-o, ao exigir um arcabouco normativo

robusto para garantir sua aceitabilidade e funcionalidade.

Do ponto de vista de suas caracteristicas, a CBDC guarda semelhangas e
diferengas importantes em relagdo aos formatos monetarios ja conhecidos, como, por
exemplo, o papel-moeda fisico ou a moeda escritural bancaria. Uma CBDC ¢
denominada na mesma unidade monetaria oficial (por exemplo, o Real, no caso
brasileiro) e potencialmente dotada de curso legal, tal como as cédulas ¢ moedas
metalicas atualmente em circulagdo. Isso implica que, caso assim determinado em lei
ou norma competente, a moeda digital do banco central poderia ter aceitagdo
compulsdria no pagamento de obrigacdes. Ademais, por ser emitida e garantida pelo
banco central, a CBDC representa moeda soberana livre de risco de crédito privado,
equiparavel, em principio, a0 numerario fisico e as reservas bancarias mantidas pelas
instituicdes financeiras junto ao banco central. Em outras palavras, o detentor de uma
unidade de CBDC possui um crédito contra o banco central, € ndo contra uma instituigao
financeira intermediaria. Essa caracteristica distingue a CBDC dos demais meios de
pagamento digitais disponibilizados ao publico até entdo, nos quais ha sempre um risco

de contraparte privada, tal como, o emissor de moeda eletronica ou o banco depositario.

Outra propriedade frequentemente atribuida as CBDCs ¢ a de funcionarem como
meio de pagamento eletronico universal — ou seja, acessivel a todos os agentes
econOmicos, para utilizagdo em larga escala nas transagdes do dia a dia. Elas surgem
num contexto de redu¢do do uso do dinheiro em espécie e avango da digitalizacdo dos
pagamentos®>. Por conseguinte, visam conciliar a seguranca da moeda estatal com a
conveniéncia tecnoldgica dos pagamentos digitais ja amplamente adotados. Entre as
potenciais funcionalidades adicionais, aventa-se que CBDCs possam ser programaveis
(permitindo, por exemplo, condicionar seu uso a determinadas finalidades ou incorporar
“contratos inteligentes”), portadoras de mecanismos automaticos de compliance, e até
remuneradas com juros pelo banco central. Sobre este Gltimo ponto, destaca-se que,
diferentemente do papel-moeda, uma CBDC tecnicamente pode ser remunerada (com

juros positivos ou negativos), a critério da politica monetaria, embora a decisao de se

52 (SALAMA, Bruno Meyerhof; ZELMANOVITZ, Leonidas. Critica a proposta de criagio de Real Digital de
“varejo”. 2023, p. 14)
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implantar tal remuneragdo envolva consideragcdes amplas sobre demanda por moeda e

intermediagio financeira®.

Por fim, convém ressaltar que a implementacao de uma CBDC traz desafios
relativos a privacidade e seguranga dos usudrios, bem como a resiliéncia do sistema de
pagamentos, uma vez que, por serem, moedas plenamente digitais, as CBDCs exigem
uma infraestrutura tecnologica bastante sofisticada e segura, com prote¢ao contra-
ataques cibernéticos e garantias de continuidade de servico mesmo em eventuais
indisponibilidades de energia ou telecomunica¢des. H&, portanto, um esforco
regulatorio e técnico significativo para equilibrar o rastreamento de transagcdes com a

protecdo de dados pessoais e sigilo bancério dos usudrios legitimos.

Tipologias: varejo, atacado, conta versus token

As CBDCs podem apresentar diferentes modelos de distribuigdo e acesso, com
implicagdes tanto tecnoldgicas quanto juridicas. Duas distingdes tipoldgicas tornaram-
se centrais no debate: (i) CBDCs de varejo versus CBDCs de atacado; e (ii) arquiteturas

baseadas em conta (account-based) versus baseadas em token (token-based).

CBDC de varejo ¢ aquela destinada ao uso pelo publico em geral, isto €, por
qualquer pessoa fisica ou juridica, anidloga ao papel-moeda enquanto meio de
pagamento universal. J& a CBDC de atacado ¢ restrita a usudrios institucionais,
notadamente instituicdes financeiras e demais entidades autorizadas a operar no sistema
financeiro, com finalidade primaria de liquidagdes interbancarias e movimentacdo de
reservas>®. Essa distingdo reflete dois possiveis papéis da CBDC: substituir ou
complementar o dinheiro em espécie nas maos do publico, no caso de seu uso de varejo,
ou aprimorar os mecanismos de liquidacao de alto valor existentes entre bancos, caso

utilizado para atacado.

A diferenca ndo ¢ meramente de publico-alvo, mas representa modelos
institucionais diversos, uma vez que se a CBDC for limitada ao atacado, ela se aproxima
de um aperfeicoamento tecnoldgico das reservas bancarias ja existentes posto que os
bancos comerciais atualmente mantém depdsitos eletronicos junto ao banco central que

sdo utilizadas para liquidar obrigacdes interbancarias. Essas reservas, embora

33 (SALAMA, Bruno Meyerhof; ZELMANOVITZ, Leonidas. Critica a proposta de criagdo de Real Digital de
“varejo”. 2023, p. 15)

3% (SALAMA, Bruno Meyerhof; ZELMANOVITZ, Leonidas. Critica a proposta de criagdo de Real Digital de
‘varejo’. 2023, p. 4-5)
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preencham o papel de moeda soberana no atacado, possuem limitagdes tecnologicas
considerando que ndo transitam em plataformas distribuidas, ndo suportam contratos
autoexecutaveis (smart contracts) € tampouco permitem inovagdo direta pelo setor
privado sobre elas. Nesse sentido, a implementacio de uma CBDC de atacado,
tipicamente via Distributed Ledger Technology (“DLT”) ou infraestrutura moderna
equivalente, ampliaria as funcionalidades desse dinheiro de banco central no atacado,
permitindo, por exemplo, tokenizagdao de ativos e liquidagdo instantdnea com entrega
contra pagamento (DvP) em ambientes automatizados. Em sintese, a CBDC de atacado
representa uma moderniza¢do da moeda que circula entre instituigdes financeiras,
potencializando sua eficiéncia sem alterar, de forma substancial, a estrutura dual
vigente, na qual o banco central fornece a base monetaria e os bancos comerciais criam

moeda escritural para o publico.

Por outro lado, a adogao de uma CBDC de varejo implicaria uma mudanga mais
profunda na dindmica monetaria. Ao disponibilizar a popula¢dao em geral um passivo do
banco central em forma digital, abre-se a possibilidade de os cidaddos manterem saldos
diretamente lastreados na autoridade monetaria, em vez de necessariamente depositados
em bancos comerciais. Alguns autores conceituam a CBDC de varejo como um retorno
do Estado ao protagonismo na criacdo da moeda utilizada no cotidiano, uma espécie de
"reestatiza¢do" da moeda escritural comum®®. Salama e Zelmanovitz, por exemplo,
interpretam a CBDC de varejo como uma forma de “devolu¢dao monetaria” ao Estado
da capacidade de emissao de moeda de uso geral, inverso ao sistema atual em que bancos
privados criam a maior parte da oferta monetaria via depositos a vista. Tal movimento
assemelhar-se-ia, em teoria, a proposta do Chicago Plan dos anos 1930 que defendia
100% de reservas e emissdo de moeda apenas pelo Estado, embora jamais implementada

historicamente>®.

As implicacdes de uma CBDC de varejo, portanto, vao além do aspecto
tecnologico, tocando em questdes estruturais como a desintermediacdo bancéria e a
separacao entre politicas monetaria e fiscal, na medida em que o banco central poderia
influenciar diretamente o crédito a economia, potencialmente aproximando-se de

fungdes tipicas de bancos comerciais ou do Tesouro. Por conta disso, cabe notar que

35 (SALAMA, Bruno Meyerhof; ZELMANOVITZ, Leonidas. Critica a proposta de criagdo de Real Digital de
‘varejo’. 2023, p. 9-19)

56 (SALAMA, Bruno Meyerhof; ZELMANOVITZ, Leonidas. Critica a proposta de criagdo de Real Digital de
‘varejo’. 2023, p. 9-11)
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muitos paises tém sido cautelosos: algumas iniciativas, como a do Brasil, optaram
inicialmente por um modelo de atacado com distribuicdo indireta ao publico,
exatamente para mitigar os efeitos desestabilizadores de uma eventual CBDC de varejo

pura®’.

Além da distingdo quanto ao publico-alvo, a arquitetura da CBDC pode variar
conforme o modelo de registro e validacdo das transacdes: no debate teodrico,
contrapdem-se as nog¢des de sistemas account-based (baseados em contas) e token-
based (baseados em tokens). Uma CBDC account-based operaria de forma semelhante
a moeda escritural tradicional, ou seja, cada usudrio possui uma conta ou registro
nominal em uma plataforma gerida pelo banco central, ou por intermediarios
autorizados, e as transacdes consistem em débitos e créditos nessas contas, exigindo
identificacdo das partes. J4 numa CBDC token-based, a movimentacao se assemelharia
ao repasse de um instrumento ao portador digital, isto €, unidades de valor (tokens) sdo
transferidos de usuario a usuario, verificando-se a autenticidade do token em si, mais do
que a identidade do portador. Nessa modalidade, bastaria provar a posse do “token” para
gastar a moeda, aproximando-se do funcionamento do dinheiro em espécie, que circula
por tradi¢io sem necessidade de verificar a identidade de quem o utiliza®®. Em teoria,
1sso poderia permitir um nivel maior de anonimato nas transagdes e pagamentos offline.
Portanto, do ponto de vista juridico, a diferenga entre as arquiteturas reflete-se

principalmente nos mecanismos de autenticagdo de pagamentos.

Diferencas entre CBDCs, stablecoins e moedas eletronicas

A proliferacdo de novos instrumentos de pagamento digitais nos ultimos anos,
desde criptomoedas e stablecoins’® até as chamadas moedas eletronicas regulamentadas,
requer clareza quanto as distingdes conceituais e juridicas entre tais instrumentos € as
CBDCs. Embora, a primeira vista, todos compartilhem a caracteristica de serem formas
de “dinheiro digital”, existem diferencas substanciais quanto a natureza do emissor, ao

lastro, ao regime legal aplicavel e aos riscos envolvidos em cada caso.
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8 BANK FOR INTERNATIONAL SETTLEMENTS. System design and interoperability of CBDCs: A practical
guide. CPMI-MC report. Basel: BIS, 2022, pg. 7

3 BASTOS, Rafael B. de A.; MIRAGEM, Bruno. Stablecoins: uma analise juridico-regulatoria a partir de suas
funcionalidades. WorkTOK-Mimeo-Direito 1B B, Banco Central do Brasil, 2023. “Stablecoins sdao ativos
virtuais, registrados via distributed ledger Technologies, atrelados a um ativo de referéncia.”
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As moedas eletronicas e as stablecoins tém em comum o fato de serem moedas
privadamente emitidas, ao contrario das CBDCs que, como visto, s3o de emissdo
publica e soberana. No ordenamento brasileiro, a moeda eletronica ¢ definida
legalmente pela Lei das Moedas Eletronicas e ¢ entendida como o valor monetario
armazenado em dispositivo ou sistema eletronico, emitido em contraprestagdo a
recursos em moeda nacional previamente aportados pelo usuario, e aceito como meio
de pagamento por pessoas distintas do emissor. Nesse sentido, moeda eletronica
configura uma obrigagdao de pagamento da instituicdo emissora, que deve resgatar os
valores ao portador mediante reconversdo em moeda oficial, a qualquer tempo e ao valor
de face. A legislagdo impde, inclusive, que o emissor mantenha o lastro integral desses
valores em fundos segregados e aplicados em ativos de alta liquidez e seguranca, de

190, Diferentemente da moeda

modo a eliminar o risco de crédito para o usuario fina
bancéria, a moeda eletronica ndo ¢ depositada em conta corrente, nem decorre de
concessao de crédito; seu ciclo nasce de um pré-pagamento e extingue-se com o resgate
ou gasto dentro do arranjo de pagamento, ndo havendo criagdo de dinheiro novo no

Processo.

J& as chamadas stablecoins consistem em criptoativos emitidos por entes
privados que buscam manter um valor estavel em relagdo a um ativo de referéncia, em
geral uma moeda fiducidria ou uma cesta de ativos. Nesse sentido, enquanto algumas
stablecoins utilizam reservas em moedas fiduciarias ou em titulos de baixo risco, outras
se valem de algoritmos e colateral em criptoativos para tentar estabilizar a cotacao. O
conceito central, contudo, € a minimizacao da volatilidade tipica de criptomoedas como

Bitcoin, aproximando esses tokens de uma fungdo monetéria mais confiavel.

A luz dessa definigdo, fica claro que stablecoins diferenciam-se das moedas
eletronicas regulamentadas em alguns aspectos-chave, apesar de certas semelhangas
funcionais. Tanto a moeda eletronica quanto muitas stablecoins sdo digitalizagdes de
valor fiduciario pré-existente: exigem que o usudrio entregue moeda soberana em troca
de um saldo digital. Ambos prometem resgate a paridade cheia (1:1) com a moeda
oficial e podem ser aceitos por terceiros como meio de pagamento. Todavia,
juridicamente a moeda eletronica esta inserida num arcabougo regulatorio estabelecido

supervisionado pelo BACEN e cumprem requisitos de capital, custédia de recursos,

60 Lei das Moedas Eletronicas, art. 12 e 12-A.
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governanga etc., nos termos da regulamentagdo bancéria, ao passo que as stablecoins,

em muitos casos, t€ém operado a margem da regulacao financeira tradicional.

Outro ponto de distingdo € tecnoldgico: stablecoins tipicamente operam em
plataformas de blockchain piblicas ou consorciadas, podendo circular globalmente com
facilidade, fora do sistema bancario tradicional. J4 a moeda eletronica costuma estar
restrita a um determinado arranjo de pagamento doméstico, nao tendo uso global nem
interoperabilidade ampla. Desse modo, stablecoins ganharam destaque em comércio
eletronico internacional, mercados de criptoativos e transferéncia de remessas
transfronteiricas, o que acendeu alertas dos reguladores monetarios sobre riscos a
estabilidade financeira e a soberania monetaria caso tais instrumentos crescam sem
controle®!. De fato, um relatério recente do BIS registrou que 60% dos bancos centrais
pesquisados veem o surgimento de stablecoins e criptoativos como um fator que
acelerou seus projetos de CBDC, justamente para prover uma alternativa publica
confiavel e mitigar potenciais ameacas trazidas por moedas privadas®?. Afinal, se grande
parte dos pagamentos migrasse para stablecoins emitidas por big techs ou consorcios
privados, haveria o risco de fragmentacdo do sistema monetario e perda de eficacia das

politicas monetaria e de prote¢do ao consumidor.

Posto isso, podemos sintetizar as diferencas fundamentais: uma CBDC ¢ moeda
soberana, legalmente equivalente ao dinheiro de curso for¢ado, emitida pelo Estado e
garantida pela f€ publica, sem risco de crédito privado. Uma moeda eletronica ¢ um
meio de pagamento privado pré-pago, totalmente lastreado em moeda soberana, porém
ndo ¢ moeda de curso legal, e sim um direito contra o emissor, circunscrito a arranjos
especificos e com protecdo legal para o usudrio via segregacdo de recursos. Ja a
stablecoin ¢ um criptoativo privado que busca espelhar o valor da moeda oficial, mas
nao goza de curso forcado nem garantia publica, dependendo integralmente da solidez
e transparéncia do emissor, ou do algoritmo, para manter sua paridade. Enquanto a
CBDC seria parte integrante da base monetdria oficial, as stablecoins e moedas
eletronicas, apesar de servirem como substitutos monetarios em certas transagdes, nao

integram o conceito de moeda emitida pelo Estado, mas sim o de “quase-moedas”

81 REUTERS. Twenty-four central banks will have digital currencies by 2030, BIS survey. Reuters, 10 jul. 2023.
62 REUTERS. Twenty-four central banks will have digital currencies by 2030, BIS survey. Reuters, 10 jul. 2023.



3.4

38

privadas, sujeitas a risco de conversibilidade e a regulamentagdo de instrumentos de

pagamento.

o Drex

O Brasil insere-se de forma destacada no contexto das CBDCs, com uma
iniciativa ja em curso: o Projeto Drex, conduzido pelo BACEN. Drex ¢ o nome oficial
dado a plataforma de real digital brasileira, anteriormente chamada apenas de “Real
Digital” durante a fase inicial de estudos, que se encontra em desenvolvimento
avancado. A escolha desse nome proprio reflete a inteng@o de criar uma identidade para
a CBDC brasileira, a semelhanca do que outros paises fizeram (por exemplo, e-krona

na Suécia, Sand Dollar nas Bahamas).

O projeto teve seus primeiros marcos publicos em meados de 2020, quando o

BACEN criou um grupo de trabalho sobre moeda digital®

, e em 2021, ao publicar as
diretrizes gerais para o Real Digital. Essas diretrizes indicaram, desde cedo, uma
preferéncia por um modelo de emissdo indireta: o0 Banco Central emitiria a CBDC em
plataforma propria, mas restrita as instituicdes financeiras e de pagamento, cabendo a
essas instituicdes distribuir o valor digital aos usuarios finais através de tokens
lastreados na CBDC. Essa arquitetura de dois niveis buscou conciliar beneficios de uma
CBDC de atacado que proporciona maior eficiéncia e segurancga no sistema financeiro
com a possibilidade de uso pelo publico, sem que o BACEN precisasse abrir contas
individuais para toda a populacdo. Como bem elucidado pelo Bruno Salama, esse
formato (indireto) evitaria que o BACEN concorresse diretamente com os bancos na
captacdo de depdsitos a vista, reduzindo riscos de desintermediacdo. Em vez disso, cada
banco ou instituicdo de pagamento poderia converter reservas em Drex e emitir
“stablecoins bancarias” lastreadas em Drex para seus clientes, de forma funcionalmente
analoga a distribui¢do do dinheiro fisico hoje, onde o publico obtém cédulas no banco

mas estas foram emitidas pelo BACEN.

Ao longo de 2022 e 2023, o BACEN avangou para a fase pratica do projeto.
Instituiu-se o chamado Laboratério de Inovagdes Financeiras Tecnologicas® Challenge

Real Digital (“Lift Challenge Real Digital”), que convocou consorcios do mercado a

desenvolver solugdes e casos de uso utilizando a futura infraestrutura do Drex. Nessa

8 GTI Moeda Digital do BC — 2020, instituido pela Portaria n® 108.092 de 26 de agosto de 2020.
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fase, foram selecionados diversos protétipos, que envolviam grandes bancos, fintechs,
cooperativas, e empresas de tecnologia, abrangendo aplicagdes como registro de ativos
tokenizados, DvP de titulos publicos, pagamentos automatizados, entre outros.
Paralelamente, criou-se o Forum Drex®, um foérum consultivo de mercado para
discussdo das diretrizes da moeda digital. Neste mesmo caminho, em margo de 2023, o
BACEN publicou um documento de perguntas e respostas detalhando a visao atualizada
do projeto Drex, no qual esclareceu uma mudanga relevante: passaria a denominar Drex
de Atacado o saldo mantido pelas instituigdes financeiras no ambiente do BACEN, e
Drex de Varejo os tokens emitidos por essas instituigdes para os usudrios finais
lastreados no Drex de atacado®®. Confirmou-se, portanto, a estrutura de moeda digital

atacadista servindo de base para stablecoins bancarias de varejo.

Em 2023, teve inicio o Piloto Drex, dividido em fases. A primeira fase do piloto
(jul/2023 a out/2024) concentrou-se em testar funcionalidades basicas da plataforma®’.
Nessa etapa, o BACEN emitiu quantidades controladas de Drex de Atacado e de Varejo
num ambiente de testes e acompanhou diversas transagdes simuladas entre participantes.
Mais de 100 instituicdes, organizadas em consoércios, participaram, realizando
operagdes como transferéncias de Drex entre bancos, conversdao de Drex atacadista em
varejista e vice-versa, € até¢ emissao de titulos publicos federais tokenizados para testar
operacdes de entrega contra pagamento de ativos financeiros. Os resultados reportados
dessa fase indicaram €xito em milhares de transagdes simuladas (1.900 transa¢des com
Drex de varejo, 420 com Drex de atacado, além de mais de mil liquida¢des envolvendo
titulos tokenizados)®®. Testaram-se também tecnologias de ponta em privacidade e
seguranga, tais como provas de conhecimento zero e algoritmos de anonimizagdo,

visando conciliar a imutabilidade do registro distribuido com os requerimentos da
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legislagdo de sigilo bancario® e de protecdo de dados’. O uso de uma plataforma
baseada em blockchain permissionada, com énfase em eficiéncia e confidencialidade,

foi avaliado sob diferentes cenarios de estresse e adversidade.

Ao término dessa primeira fase, 0 BACEN divulgou um relatério apontando
necessidade de aperfeicoamentos, especialmente em mecanismos de prote¢ao de dados
para assegurar conformidade total com o arcabouco juridico existente. No final de 2024,
iniciou-se em seguida a segunda fase do piloto, focada em testar casos de uso mais
complexos ¢ a integracdo do Drex com sistemas legados, como o PIX e o Sistema de
Transferéncia de Reservas (“STR”). A expectativa inicial declarada pelo BACEN ¢ de
que, cumpridas as etapas de teste ¢ apds o devido debate com a sociedade, o Drex
pudesse ser lancado oficialmente em 2025, inicialmente em operagdes especificas e,
gradualmente, ampliando-se seu uso. Nesse sentido, convém salientar que, até o
momento, nao houve necessidade de alteragao legislativa para a conducao dos pilotos,
pois 0 BACEN tem fundamentado suas agdes em dispositivos vigentes que lhe conferem
atribuicdes para inovar na esfera de meios de pagamento e emissao de moeda escritural.
Em conformidade com isso, com o advento da LC n° 179/2021 que assegurou a
autonomia formal do BACEN também refor¢cou, de forma indireta, o mandato da
autoridade monetaria em promover a eficiéncia do sistema financeiro e a estabilidade

da moeda, objetivos aos quais o Drex esta associado.

Quanto ao enquadramento juridico especifico do Drex, este ainda estd em
construgdo. Algumas questdes estdo em aberto, a serem dirimidas possivelmente com
normas infralegais ou mesmo necessidade de lei: por exemplo, definir se o Drex (ou os
tokens lastreados nele) terd curso legal, ou seja, se comerciantes e credores serdo
obrigados a aceita-lo como meio de pagamento; esclarecer como se dara a equiparagao
entre o Drex e o Real fisico para efeitos de cumprimento de obrigagdes contratuais e

poderes liberatdrios; e disciplinar a remuneragdo do Drex.

Cumpre, destacar que a experiéncia brasileira com o Drex tem sido referéncia

para outros paises emergentes, dada a abrangéncia do projeto e o rapido e eficiente

% BRASIL. Lei Complementar n® 105, de 10 de janeiro de 2001. Dispde sobre o sigilo das operagdes de institui¢des
financeiras e da outras providéncias. Didrio Oficial da Unido: se¢do 1, Brasilia, DF, 11 jan. 2001. Disponivel
em:

70 BRASIL. Lei n° 13.709, de 14 de agosto de 2018. Dispde sobre a protecdo de dados pessoais e altera a Lei n°
12.965/2014 (Marco Civil da Internet). Diario Oficial da Unido: segao 1, Brasilia, DF, 15 ago. 2018. Disponivel
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desenvolvimento do projeto. Ainda, ressalta-se que o Brasil optou por um modelo
inovador de plataforma, uma vez que o Drex ndo serd apenas uma “criptomoeda do
Banco Central” isolada, mas parte de um ecossistema de tokenizagdo mais amplo, que,
com o advento da plataforma Drex, serd possibilitado o registro e negociacao de
diversos ativos tokenizados em ambiente integrado com a moeda digital. Esse desenho
visa reduzir custos de transagdo e de informagao, fomentar a concorréncia com a entrada
de novos players, como as fintechs, e estimular o desenvolvimento de aplicagdes
inovadoras. Em contrapartida, impde desafios de governanca e regulagdo, pois o escopo
ndo se limita a emitir moeda, mas sim a gerir um verdadeiro mercado financeiro
tokenizado em novo paradigma. Os proximos passos do Drex serdo cruciais para avaliar
a viabilidade desse modelo, mas o compromisso demonstrado pelo BACEN, inclusive
na transparéncia com que tem conduzido o piloto e envolvido a sociedade civil, indica
o proposito de colocar o Brasil na frente da transformagao digital das finangas, de forma

responsavel e alinhada as melhores praticas globais.

AS CBDCS A LUZ DO DIREITO MONETARIO BRASILEIRO

Possibilidade juridica da CBDC como moeda fiduciaria

A introducao de uma CBDC no ordenamento juridico brasileiro suscita, antes de
tudo, a analise de sua natureza juridica enquanto moeda fiduciaria nacional. A moeda
fiduciéria, conforme consolidado no ordenamento patrio, corresponde a moeda emitida
pela autoridade monetéria estatal, no caso, o BACEN, dotada de curso legal e curso
forcado, sem lastro metélico, representando um passivo do banco central. Seu valor
advém exclusivamente de constru¢ao normativa ¢ da confianca na autoridade emissora,
nao de um contetido intrinseco. Trata-se, pois, de moeda cujo poder liberatério decorre
da lei e cuja aceitacdo ¢ imposta pelo Estado, possuindo curso for¢ado e curso legal.
Nesse contexto, uma CBDC nada mais ¢ do que moeda fiduciaria em formato digital
emitida pela autoridade monetaria e, portanto, passivo desta. Em outras palavras, o
eventual “Real Digital” brasileira configuraria uma obrigacdo do BACEN em formato
eletronico, ndo conversivel a metal precioso ou outro lastro, caracteristica essencial da

moeda fiducidria contemporanea.

Do ponto de vista constitucional, ndo ha 6bice material a emissao de uma CBDC
pelo BACEN. Conforme anteriormente apontado, a CF, em seu art. 164, estabelece que

a competéncia para emitir moeda ¢ exclusiva da Unido, exercida pelo BACEN. Ou seja,
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cabe unicamente a0 BACEN, enquanto autoridade monetaria da Unido, criar moeda de
curso forgado. Esse monopolio estatal da emissdo monetaria abrange, em principio,
quaisquer formas de moeda que venham a ser reconhecidas como tais pelo ordenamento.
A CF nao restringe a moeda a sua materializagdo fisica; estipula apenas quem tem o
poder de emiti-la. Portanto, desde que emitida pelo BACEN, a CBDC insere-se no
ambito da moeda soberana e pode ser concebida juridicamente como parte integrante do
padrao monetario nacional. Nesse sentido, Lei do Plano Real ao instituir o Real como
unidade do Sistema Monetario Nacional, reafirmou o poder do BACEN de emitir e por
em circulagdo a moeda brasileira. Tal competéncia legal, conferida e delimitada pela
legislacdo infraconstitucional, ndo especifica o suporte da moeda (papel, metal ou
digital), mas sim as condigdes e regras de emissdo do Real. Assim, nada impede, em
tese, que a emissdo se dé em formato digital, ampliando os suportes nos quais a moeda

pode se manifestar, desde que respeitados os parametros normativos vigentes.

Convém destacar que a propria evolugdo histérica da moeda demonstra a
desmaterializacdo progressiva dos suportes monetarios, sem abalo de sua natureza
juridica enquanto moeda. O ordenamento brasileiro ja convive com formas imateriais
de dinheiro — notadamente a moeda escritural bancaria e as moedas eletronicas privadas
— cuja funcionalidade depende do arcabougo juridico que as reconhece e regula. A
incorporagdo de um Real Digital seria, sob essa Otica, mais um passo na trajetoria de
desmaterializagdo monetaria, alinhado a premissa de que a materialidade ¢ secundaria
frente a estrutura normativa e a confianga institucional que ddo suporte a moeda.
Conforme ja exposto, o valor do dinheiro fiducidrio reside na forma juridica soberana
que lhe confere curso for¢ado e poder liberatorio, e ndo em seu suporte fisico. Logo, a

CBDC pode perfeitamente ostentar a qualidade de moeda fiduciaria, desde que seja

oficialmente integrada ao sistema monetario pelas vias legais competentes.

No caso brasileiro, a implementa¢do de uma CBDC significaria criar uma
extensdo digital do Real, a paridade de um-para-um, emitida e garantida pelo BACEN.
Inclusive, em comunicados iniciais, o proprio BACEN chegou a conceituar o Real
Digital como “uma representagdo digital do Real fisico hoje em circulagcdo”, denotando
a intencao de que a CBDC seja funcional e juridicamente equivalente a moeda ja
existente, apenas em meio eletronico. Sob o prisma da viabilidade juridica, portanto, ¢
possivel conceber a CBDC como moeda fiducidria, pois ela preservaria os atributos

essenciais da moeda nacional: emissdao pelo ente competente, valor de face nominal
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determinado por autoridade soberana, curso forcado e potencialmente curso legal. Trata-
se de um passivo direto do BACEN, assim como o papel-moeda, com validade
assegurada pelo arcabouco legal e sustentada pela confianga publica na autoridade

emissora.

Ademais, para reforcar a equiparagdo da CBDC a moeda em sentido estrito, o BACEN
ja sinalizou diretrizes importantes: por exemplo, indicou-se que o Drex nao rendera
juros ao portador, a0 menos na etapa de varejo, justamente para manté-lo com carater
de moeda e ndo de investimento financeiro’!. Essa decisdo de ndo remunerar o saldo em
CBDC coaduna-se com a natureza do papel-moeda, que, por sua vez, também nao rende
juros e evita distinguir a moeda digital como um instrumento diverso da moeda
fiduciaria tradicional. -Em suma, do ponto de vista conceitual e juridico, ndo ha
incompatibilidade conceitual em tratar a CBDC como moeda fiducidria, uma vez que a
sua existéncia encontra amparo nos principios ja consolidados do direito monetario e

representa uma atualizacao tecnologica desses fundamentos, € ndo uma ruptura.

Curso legal e curso for¢cado: a extensio juridica da CBDC

Como discutido anteriormente, no Direito Monetario brasileiro, duas qualidades
juridicas fundamentais caracterizam a moeda nacional: o curso legal e o curso forgado.
O curso legal refere-se a qualidade de aceitagdo compulséria da moeda, isto ¢, a
obrigatoriedade de se aceitar a moeda oficial em pagamento de obrigacdes pecunidrias.
Ja o curso forcado diz respeito ao conteido normativo da moeda, significando que
determinada expressdo monetaria, declarada pelo Estado, prevalece como meio de
pagamento e ndo pode ser convertida em metal precioso ou outra referéncia de valor por
iniciativa dos particulares. Em outras palavras, a moeda de curso for¢ado ndao possui
conversibilidade garantida em padrdo externo (como ouro ou moeda estrangeira) e
circula unicamente pela autoridade da lei. Essas duas caracteristicas andam
conjuntamente, posto que a moeda fiduciaria brasileira ¢, a0 mesmo tempo, de aceitagdo
compulsoria em todo territorio nacional e de uso forgado e exclusivo para a liquidagao

das obrigacdes em dinheiro internas.

TBANCO CENTRAL DO BRASIL. Real Digital — Apresentacdo na FEBRABAN. Departamento de Regulacdo

do

Sistema  Financeiro  (DERES). Brasilia: BCB, 23 jun. 2021. Disponivel em:

ADVFN. Banco Central do Brasil apresenta diretrizes para cria¢do do Real Digital. 24 maio 2021. Disponivel

em:
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A pergunta que se impde ¢ de que forma tais atributos se estenderiam a uma
eventual CBDC. Partindo do principio de equiparagdo da CBDC a moeda soberana, ¢
l6gico inferir que o Real Digital devera ser dotado de curso legal, assim como o papel-
moeda. Isso significa que ninguém poderia recusa-lo para quitagdo de divida em reais,
sem justa causa, sob pena de infringir a lei’?. Vale lembrar, novamente, que recusar
moeda de curso legal, hoje, constitui ilicito, punindo quem se negar a receber, pelo valor
de face, moeda nacional de curso legal. Essa norma, fruto do reconhecimento do curso
legal, impede credores de rejeitarem o meio de pagamento oficial. Nesse sentido, caso
o Real Digital seja oficialmente introduzido e reconhecido como parte da “moeda de
curso legal”, em tese tal dispositivo aplicar-se-ia também a ele. Ou seja, a CBDC teria
poder liberatdrio, uma vez que a oferta de pagamento em Real Digital extinguiria valida
e forcosamente a obrigacdo pecuniaria, obrigando o credor a dar quitagdo, assim como

ocorre com cédulas e moedas metalicas atuais.

E certo, porém, que a efetividade plena do curso legal da CBDC pode demandar
um periodo de transi¢@o e ajustes praticos, posto que tecnicamente, a aceitacdo universal
de moeda digital pressupde acesso a infraestrutura digital, ou seja, acesso a dispositivo
eletronico, conexao a rede ou sistemas de pagamento interoperaveis. Diferentemente do
papel-moeda, que pode ser aceito fisicamente por qualquer pessoa, a moeda digital exige
meios eletronicos para sua transferéncia. Desse modo, o legislador e o regulador
possivelmente precisardo equacionar a obrigatoriedade legal de aceitacdo da CBDC com
eventuais barreiras tecnologicas. Autoridades internacionais ja alertam que, em
jurisdigdes onde a aceitacdo da moeda legal ¢ compulsoria, deve-se considerar se os
requisitos tecnoldgicos ndo criariam obstaculos a capacidade das pessoas receberem a
CBDC, ponderando assim a conveniéncia de atribuir-lhe status de curso legal
imediato”. E provéavel que no langamento de um Real Digital de varejo se adote uma
abordagem gradualista, ou seja, de forma a incentivar a ado¢ao ampla da moeda digital
antes de tornar sua aceita¢do juridicamente mandatoria em todas as circunstancias.
Ainda assim, do ponto de vista juridico-estrutural, nada obsta que a CBDC seja

declarada de curso legal, uma vez que se trata de moeda oficial. Essa declaracao

72 BRASIL. Decreto-Lei n° 3.688, de 3 de outubro de 1941. Lei das Contravengdes Penais. Disponivel em:

3 BANK FOR INTERNATIONAL SETTLEMENTS. Legal aspects of retail CBDCs: Central Bank Legal
Frameworks — Report no. 4. Basel: BIS, 2024. Disponivel em:
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reforcaria o papel do Real Digital como moeda soberana de pleno direito, inserida no

mesmo patamar normativo das demais formas do Real.

No tocante ao curso forcado, a CBDC jé nasce inserida nesse conceito por sua
propria natureza fiducidria. Desde 1933, o Brasil adotou definitivamente o regime de
curso for¢cado da moeda nacional. O Real moderno, assim como seus antecessores desde
entdo, ndo tem conversibilidade legal garantida sendo nele mesmo, e constitui a Unica
moeda de poder liberatorio irrestrito para débitos em dinheiro internamente (salvo
excecoes legais muito especificas). A introducdo de uma versdo digital do Real ndo
altera esse quadro, mas sim reafirma, dado que o Real, seja em cédula, moeda metalica
ou registro digital, continua sendo a moeda de curso for¢cado do pais. Em outras palavras,
continuaria proibido exigir o pagamento de obrigacdes em qualquer outra moeda ou
vinculado a padrao diverso, preservando-se o principio da soberania monetaria ¢ do
nominalismo juridico. A CBDC integraria a moeda corrente nacional, mantendo a

exclusividade do Real como padrao monetario.

Importa salientar que o curso for¢cado ndo significa inconversibilidade interna
entre diferentes formas do Real. Ao contrario, para que a CBDC funcione
adequadamente, devera haver paridade absoluta e conversibilidade /:/ entre Real
Digital e Real fisico ou escritural. Essa conversibilidade doméstica, distinta da
conversibilidade em padrdes estrangeiros ou ouro, ¢ necessaria para garantir que 1 Real
em formato digital tenha o mesmo valor de 1 Real em espécie ou depositado no banco.
Prové-se, assim, fungibilidade ¢ unidade da moeda. E de se esperar que o BACEN
assegure mecanismos de conversao entre as formas de moeda (por exemplo, permitindo
que institui¢des financeiras troquem reservas bancarias ou papel-moeda por CBDC e
vice-versa), de modo que o Real Digital circule ao par com as demais representacdes do
Real. Isso, todavia, nao descaracteriza o curso for¢ado, pelo contrario, refor¢a o fato de
que existe um Unico Real, emitido pela autoridade central, independentemente do
suporte. Em sintese, a CBDC carregara o mesmo DNA juridico de curso for¢ado do
Real: serd moeda fiduciaria estatal, de uso compulsoério como unidade de conta € meio
de pagamento dentro do pais, ndo conversivel por lei a padrao externo. Permanecerao
validas as disposi¢des que vedam a estipulagdo de pagamento em moeda estrangeira ou
clausulas-ouro (ressalvadas hipoteses legais), de forma que a introducdo da moeda
digital ndo relativiza a hegemonia do Real, antes a projeta sobre um novo meio

circulante.
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Conclui-se, portanto, que os atributos de curso legal e forcado podem abranger
a CBDC, desde que haja o devido reconhecimento normativo dessa nova forma de
moeda. A CBDC tende a fortalecer o papel de ancora monetaria do dinheiro publico no
sistema financeiro, pois, ao ser formalmente classificada como moeda corrente e legal,
consolidara ainda mais a confianga dos agentes na unidade de valor nacional. Cabe ao
legislador e ao regulador estabelecer, com precisdo, o alcance dessas qualidades na era
digital, incluindo eventuais adaptacdes quanto a aceitagdo obrigatoéria, a luz da inclusao
financeira e infraestrutura tecnoldgica. Mas em linhas gerais, a extensao juridica do Real
Digital abarcaria os mesmos predicados de legalidade e obrigatoriedade que
caracterizam o Real, mantendo a continuidade dos fundamentos do direito monetario
patrio.

Compatibilidade com o ordenamento juridico vigente: ha necessidade de reforma
legal?

A consolidagdo juridica de uma CBDC no Brasil requer a interpretagio e
harmonizacao de diplomas-chave do ordenamento monetario: (i) a CF, (ii) Lei do Plano
Real, (iii) a Lei 4595/64 e (iv) a LC n° 179/2021. Em conjunto, esses textos delineiam
as balizas da emissdo de moeda, do monopolio estatal e dos objetivos da autoridade
monetaria, compondo o arcabougo dentro do qual a novidade da moeda digital deve se

encaixar.

Conforme mencionado, o artigo 164 da CF estabelece o alicerce do monopo6lio
publico da emissao monetaria. O caput do referido artigo dispde que “a competéncia da
Unido para emitir moeda sera exercida exclusivamente pelo banco central”. Trata-se
de norma de eficacia plena e aplicagdo imediata, que veda a qualquer ente, publico ou
privado, a criacdo de moeda com curso legal no pais. Nesse contexto, a primeira
condi¢do para a legitimidade de uma CBDC mostra-se atendida, a medida que o Real
Digital, sendo emitido pelo BACEN, permanece inserido no escopo autorizativo da
Unido e em consonancia direta com a CF. A mesma ldégica que validou juridicamente
as cédulas do Real em 1994 aplica-se a eventual emissdo de reais digitais pelo BACEN

atualmente, dada a continuidade institucional e normativa.

Um aspecto relevante ¢ que o monopolio estatal abrange também a vedagao de
moedas paralelas de curso for¢ado. Em consonancia com o art. 164 da CF, a legislacao

penal coibe tanto a falsificacdo da moeda nacional quanto a emissdo de moeda nao
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autorizada’™. Ao tipificar crimes contra a fé publica, o Cédigo Penal e a Lei das
Contravengdes deixam claro que somente a moeda criada nos termos legais, isto ¢, pelo
BACEN, pode circular com valor liberatorio. Desse modo, criptomoedas privadas,
como Bitcoin, ou moedas locais emitidas sem autorizagdao nao possuem reconhecimento
juridico como moeda, ou seja, sdo, no maximo, ativos ou meios de troca tolerados
contratualmente, porém destituidos das garantias e status da moeda estatal. A CBDC,
por sua vez, desfrutaria de pleno amparo legal, uma vez que emanaria da Unica fonte
legitima de emissao monetaria. Trata-se, portanto, nao da criacdo de um novo tipo de
moeda, mas da ampliagdo do alcance pratico do art. 164 da Constitui¢do Federal,
passando a abranger também o meio digital como forma de representacao da moeda da
Unido.

A Lei do Plano Real representa o cerne do regime monetario infraconstitucional
vigente. Promulgada no contexto de estabilizagdo econdmica, essa lei instituiu o Real
como unidade do Sistema Monetario Nacional e dispds sobre as regras de conversao e
as condigdes de emissdo da nova moeda. Embora ndo traga uma defini¢do expressa e
abrangente de “moeda corrente”, o texto legal trata da emissdo de cédulas e moedas
metalicas do Real, remetendo ao CMN e ao BACEN a disciplina do padrdo monetario
e do meio circulante’. Essa abordagem, adequada ao contexto de meados da década de
1990, reflete a realidade monetaria da época, centrada em suportes fisicos, ndo
contemplando, por razdes tecnologicas Obvias, a possibilidade de existéncia de um Real

em formato digital emitido pelo Estado.

Nesse sentido, a chegada de uma CBDC claramente tensiona os limites da Lei
do Plano Real e, em especial, da Lei n® 4.595/1964. Por um lado, a finalidade da lei de
consolidar o Real como moeda nacional estdvel abrange qualquer instancia do Real,
inclusive a digital, ja que a CBDC seria apenas uma nova representa¢do da unidade
monetaria introduzida em 1994. Por outro lado, a letra da lei ndo reconhece ainda o Real
Digital como parte da moeda em circulagdo. Se mantiverem intactos os dispositivos
atuais, poder-se-ia alegar que uma CBDC emitida pelo BACEN ndo seria “moeda

corrente” nos termos da lei, mas sim uma nova categoria a margem da definicao legal

74 BRASIL. Decreto-Lei n° 2.848, de 7 de dezembro de 1940.

Cddigo Penal. Art. 292; e BRASIL. Decreto-Lei n°® 3.688, de 3 de outubro de 1941. Lei das Contravengdes Penais.
Art. 43.

S BRASIL. Lein® 9.069, de 29 de junho de 1995. Dispde sobre o Plano Real, institui a URV, o Real como unidade
do Sistema Monetario Nacional e da outras providéncias. Artigos 3° e 4°.
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vigente. Isso poderia gerar inseguranga juridica quanto ao status do Real Digital: ele
teria curso legal? Seria equiparavel as cédulas? Ou seria tratado como espécie de titulo
ou “moeda eletronica” nos moldes de arranjos de pagamento privados? Evidentemente,
tal situagdo é indesejavel. O ideal é que o legislador atualize a Lei n°® 4.595/19646 para
incluir expressamente a moeda digital do BACEN como componente da moeda corrente
nacional. Enquanto tal reforma ndo ocorre, a interpretagdo sistematica da lei, em
conjunto com a CF, leva a conclusao de que o Real Digital encontra fundamento no
mesmo titulo juridico do papel-moeda, afinal, a lei jamais pretendeu excluir futuras
inovagdes autorizadas pela Unido. Tanto que a propria Lei do Plano Real, ao lado da
Lei n® 4.595/1964, confere ao CMN e ao BACEN competéncia para disciplinar a
emissdo de moeda e o meio circulante’”’. Poder-se-ia sustentar, portanto, que dentro
dessa competéncia regulamentar, normas infralegais (resolu¢des do CMN ou circulares
do BACEN) poderiam enquadrar a CBDC como uma extensdo do meio circulante,
mesmo antes de alteracdo legislativa. Essa solu¢do, embora possivel transitoriamente,
ndo ¢ a mais robusta em termos de seguranca juridica, sendo, portanto, recomendavel

que a lei seja ajustada.

Ainda, a Lei do Plano Real e legislagdo correlata trazem outras disposi¢des
relevantes: por exemplo, reafirma a unidade do valor nominal, estabelece delitos para
coibir a recusa do Real e a manutengdo de sistemas paralelos, e fixa a paridade inicial
de conversao de obrigacdes para o Real. Todos esses preceitos visam solidificar o Real
como Unica referéncia monetaria interna. Uma CBDC alinha-se com esses objetivos —
ndo os contraria. Ao contrario, ao proporcionar uma nova forma oficial de moeda,
reforca a unidade do padrdo monetario. Portanto, do ponto de vista teleoldgico, a CBDC
¢ compativel com o ordenamento juridico, em especial a Lei 4595/64 e a Lei do Plano
Real, carecendo apenas de ajustes formais nesta para eliminar ambiguidades. Importante
notar que a Lei do Plano Real alterou a composi¢io do CMN’® e outras normas

institucionais, visando aprimorar a condugdo da politica monetaria. Essa modernizagao

76 BRASIL. Lei n° 4.595, de 31 de dezembro de 1964. Dispde sobre a Politica e as Instituicdes Monetarias,
Bancarias e Crediticias, cria o Conselho Monetario Nacional e d4 outras providéncias. Art. 10. “Compete
privativamente ao Banco Central da Republica”: 1 — “Emitir moeda-papel e moeda metalica, nas condi¢oes e
limites autorizados pelo Conselho Monetario Nacional”.

77 BRASIL. Lei n® 4.595, de 31 de dezembro de 1964. Dispde sobre a Politica e as Instituicdes Monetarias,
Bancdrias e Crediticias, cria o Conselho Monetario Nacional e da outras providéncias. Art. 10, II.

8 BRASIL. Lei n° 9.069, de 29 de junho de 1995. Dispde sobre o Plano Real, o Sistema Monetéario Nacional,
estabelece as regras para conversao das obrigagdes para a nova unidade monetaria e da outras providéncias.
Art. 8.
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institucional est4 na raiz do arcabougo atual que permite ao BACEN conduzir inovagdes

como o Real Digital dentro de um ambiente juridico controlado.

A LC n® 179/2021, sancionada em fevereiro de 2021, representa um marco na
governanga da politica monetaria brasileira, ao conferir autonomia formal ao BACEN.
Dentre suas principais disposi¢des, estd a fixacdo de mandatos para o Presidente e
diretores do BACEN e, crucialmente, a definicdo expressa de seus objetivos legais. O
art. 1°da LC n°® 179/2021 enuncia que o objetivo fundamental do BACEN ¢ assegurar a
estabilidade de precos. No paragrafo unico do mesmo artigo, lista-se uma série de
objetivos secundarios, entre os quais zelar pela estabilidade e eficiéncia do sistema
financeiro, suavizar as flutuagoes do nivel de atividade economica e fomentar o pleno
emprego. Desses, merece destaque, para nosso tema, a incumbéncia de promover a
eficiéncia do sistema financeiro nacional, o que inclui a eficiéncia do sistema de
pagamentos. De fato, a LC n® 179/2021 foi invocada para respaldar iniciativas
inovadoras como o PIX na medida em que tal inovacdo aumentou significativamente a
eficiéncia e inclusdo no varejo financeiro, alinhando-se ao mandato legal do BACEN.
Analogamente, pode-se enquadrar o projeto de uma CBDC como parte dos esfor¢os do
BACEN para modernizar e tornar mais eficiente o sistema financeiro ¢ o meio
circulante, proporcionando um instrumento de pagamento digital seguro, instantaneo e

com liquidez garantida pelo Estado.

Ao mesmo tempo, a LC 179/2021 refor¢a a ideia de separagdo entre politica
monetaria e politica fiscal, ao blindar o BACEN de pressoes politico-eleitorais e ao
reiterar que o foco principal € a estabilidade da moeda. Nesse sentido, alguns estudiosos
avaliam com cautela a introdu¢do de uma CBDC de varejo, argumentando que ela
poderia tensionar a moldura institucional pensada pela Constitui¢ao e pela LC 179. Isso
porque, em tese, uma CBDC voltada ao publico permitiria ao Estado expandir sua
atuacao direta na oferta de moeda e crédito a economia, alterando a dindmica tradicional
em que o setor bancario privado desempenha papel preponderante na criagdo de moeda
escritural. Bruno Salama e Leonidas Zelmanovitz, por exemplo, conceituam a CBDC
de varejo como uma espécie de “devolugdo monetdaria”, ou seja, a retomada, pelo
Estado, do poder de criagdo da moeda de uso comum que hoje ¢ delegado aos bancos

comerciais’. Tal movimento poderia, no entender desses autores, embaralhar a

7 SALAMA, Bruno Meyerhof; ZELMANOVITZ, Leonidas. Critica a Proposta de Criagdo de Real Digital de
Varejo. Brasilia: Banco Central do Brasil, 2021.Pag. 9-13
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separacgdo de funcdes consagrada no arranjo institucional brasileiro, em que o BACEN
¢ responsavel pela base monetaria e pela estabilidade geral, enquanto a alocacdo de
crédito e a consequente criacdo de moeda bancéria permanecem a cargo do mercado
financeiro privado, ainda que sob regulacdo. A preocupacao central seria a possibilidade
de uma CBDC mal desenhada levar o BACEN a intervir excessivamente na
intermediagdo financeira, comprometendo a eficiéncia de alocacdo de recursos e abrindo
flancos para influéncia politica na distribuicdo de crédito. Em ultima instancia,
questiona-se se essa ‘“nova opg¢do institucional” da moeda digital estaria totalmente

conforme a Constituicio ou se exigiria repensar pilares do sistema financeiro nacional.

E importante frisar, contudo, que a LC n° 179/2021 ndo veda explicitamente o
desenvolvimento de uma CBDC. O que ela faz ¢ impor ao BACEN deveres de
estabilidade e eficiéncia, e conferir-lhe autonomia para perseguir tais objetivos
tecnicamente. Assim, qualquer projeto de Real Digital devera ser calibrado a luz desses
objetivos, tais como, promover a eficiéncia do sistema de pagamentos sem prejudicar a
estabilidade de pregos ou a estabilidade financeira. Uma CBDC atacado, voltada apenas
a intermediar liquidagdes entre institui¢des financeiras, por exemplo, tende a ser vista
como alinhada a modernizagdo da infraestrutura, sem impacto adverso sobre a
intermediagdo de crédito tradicional. Por outro lado, uma CBDC de varejo pura exigiria
salvaguardas para nao concentrar depdsitos no BACEN a ponto de “estreitar” a fungado

dos bancos comerciais e criar riscos de desintermediagao.

Sob o prisma estritamente juridico-formal, a LC n® 179/2021 legitima o BACEN
a inovar, desde que o faca visando aos objetivos legais. Nao hé na lei nenhuma restri¢do
quanto a instrumentos ou formas de atuagdo, pelo contrario, ao mencionar a eficiéncia
do sistema financeiro, abre-se margem para o BACEN implementar novos mecanismos
que julgar adequados, desde que sempre realizado dentro de suas competéncias. Em
outras palavras, a autonomia conferida ao BACEN lhe d4 maior liberdade para planejar
e executar um projeto de moeda digital, balizado por critérios técnicos e de interesse
publico de longo prazo, sem depender de orientacdes politico-partidarias imediatas. Isso
tende a favorecer uma implementacao responsavel, gradual e testada, como tem sido o
caso do projeto Real Digital (Drex) at¢ o momento. Ainda, cabe lembrar que, antes
mesmo da LC n°® 179/2021, o BACEN criou em 2020 um grupo de trabalho e iniciou

consultas sobre moeda digital, demonstrando proatividade dentro de suas atribui¢cdes
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normativas®®. Com a autonomia reforcada, o BACEN pode dar seguimento a tais

experimentos com maior respaldo institucional.

Em conclusao: (i) A Constituicao Federal fornece a base autorizativa e os limites
macro (monopdlio da emissdo pelo BACEN, vedagdo de financiamento monetario do
Tesouro) que a CBDC deve respeitar; (ii) A Lei 4595/64 e a Lei do Plano Real define o
contorno legal do Real, necessitando atualizagdo para abracar a forma digital dentro do
conceito de moeda corrente; e (iii) A LC n°® 179/2021 direciona a atuagao do BACEN
para estabilidade e eficiéncia, principios que orientardo o desenho e a implementacao
do Real Digital. Em sintese, esses diplomas legais nao apenas admitem a existéncia de
uma CBDC, como também podem ser interpretados de forma complementar. A
soberania monetdria, assegurada pela Constitui¢do, confere fundamento para a criagdo
da moeda digital; a lei ordinaria do Real devera ser ajustada para inclui-la formalmente
no padrdo monetario nacional; e a lei complementar que consagra a autonomia do
BACEN estabelece os parametros para sua gestdo responsavel. Assim, embora alguns
ajustes normativos sejam provavelmente necessarios, o arcabougo juridico vigente ja
contém os elementos essenciais para acomodar a CBDC, preservando a continuidade

logico-juridica do sistema monetario brasileiro.

CONSIDERACOES FINAIS

A presente dissertacdo teve por objetivo analisar, sob a perspectiva juridica, o
fenomeno das CBDCs, com énfase na experiéncia brasileira e a luz do ordenamento
juridico vigente. O percurso metodolégico adotado permitiu examinar, em
profundidade, os fundamentos monetarios constitucionais e infraconstitucionais que
estruturam o sistema financeiro nacional, bem como os elementos teodricos, histéricos e
operacionais que informam o conceito de moeda fiducidria. A partir desse alicerce,
discutiu-se a natureza juridica das CBDCs, suas principais caracteristicas e tipologias,

bem como o delineamento institucional do projeto Drex conduzido pelo BACEN.

A andlise empreendida evidenciou que as CBDCs, ndo obstante sua natureza
digital e arquitetura tecnologica inovadora, preenchem os requisitos classicos da moeda
fiducidria contemporanea. Em outras palavras, consistem em passivos da autoridade

monetaria, emitidos sob monopodlio estatal, ndo conversiveis em lastro fisico e cujo valor

80 BANCO CENTRAL DO BRASIL. Portaria n® 108.092, de 20 de agosto de 2020. Institui grupo de trabalho para
avaliar a emissdo de moeda digital pelo Banco Central do Brasil.
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decorre da forca normativa e da confianca institucional no emissor. Trata-se, portanto,
de uma evolucdo funcional da moeda em sentido juridico, € ndo de uma ruptura
conceitual. O Drex, nesse contexto, qualifica-se como moeda emitida pela Unido, com
potencial para adquirir curso legal e curso for¢cado, desde que assim previsto no marco

normativo correspondente.

O estudo também demonstrou que o ordenamento juridico brasileiro ja
contempla, em suas linhas mestras, os pressupostos necessarios a introdu¢ao de uma
CBDC. A Constituicdo Federal, em seu art. 164, confere a Unido o monopolio da
emissdo de moeda, delegando ao BACEN a competéncia para sua execucao. A Lei n°
4.595/1964, por sua vez, atribui ao BACEN a funcdo de emissdo da moeda fiduciaria,
enquanto a Lei Complementar n°® 179/2021 consagrou sua autonomia operacional e
definiu objetivos claros de estabilidade e eficiéncia. A Lei do Plano Real, ao estabelecer
o padrdo monetario nacional, ainda que ancorada em uma logica fisica da moeda a época
de sua promulgacao, ndo constitui impedimento a inclusao da moeda digital no Sistema
Monetario Nacional. Todavia, identificou-se a necessidade de ajustes legislativos
pontuais para explicitar a natureza da CBDC como moeda corrente nacional, de forma
a afastar eventuais ambiguidades quanto ao seu poder liberatério e equiparacao legal a

moeda fisica.

Ao abordar o caso brasileiro, a pesquisa destacou a coeréncia do projeto Drex
com o0s objetivos institucionais do BACEN e os fundamentos do direito monetario
nacional. A op¢ao por uma arquitetura de atacado, com distribui¢cdo indireta por meio
de tokens bancarios, revela uma abordagem prudente, gradual e alinhada as diretrizes
constitucionais de estabilidade financeira e eficiéncia sistémica. O Drex ndo apenas
amplia o escopo funcional da moeda estatal como meio de pagamento eletronico, mas
também inaugura um novo paradigma de integracao entre moeda soberana e tokenizacao
de ativos, com impacto potencial sobre o mercado de crédito, a intermediacdo financeira

e a inclusdo econOmica.

Em suma, as reflexdes aqui desenvolvidas permitem afirmar, com base juridico-
dogmatica so6lida, que as CBDCs podem ser plenamente recepcionadas no ordenamento
juridico brasileiro como moeda fiduciaria de curso legal e curso forgado. A natureza
institucional da moeda, enquanto construcado juridica legitimada pela soberania estatal,
ndo se altera em razdo de seu suporte tecnologico. Ao contrario, a digitalizagao

representa uma continuidade funcional da moeda e uma expressdao contemporanea da
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capacidade normativa do Estado em adaptar seus instrumentos as exigéncias de um
ambiente econdmico cada vez mais complexo. Cabera ao legislador, ao regulador e a
sociedade acompanhar esse processo com a devida atengdo, para que a moeda digital
cumpra seu potencial como instrumento de soberania, eficiéncia e inovagao no ambito

do direito monetario brasileiro.
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