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Ementa: Cdmara de Consultoria Monetdria, Internacional e Penal (CC2PG). Procuradoria
Especializada de Consultoria Internacional, Monetaria, Penal e em Resolugdo (PRPIM).
Departamento de Operagdes Bancarias e de Sistemas de Pagamentos (Deban). Consulta sobre a
compatibilidade, sob a perspectiva juridica, do modelo vislumbrado para o arranjo de liquidagao
da Plataforma Drex com a legislagao vigente no Pais. Alinhamento da iniciativa as melhores
referéncias técnicas internacionais. Possibilidade de aplicagao do quadro normativo que rege, no
ordenamento jurtdico brasileiro, a criagdo de reservas de banco central a emissdo de moeda digital
de banco central (CBDC) na Plataforma Drex. Abrangéncia do mandato legalmente conferido
ao Banco Central do Brasil (BCB) para a emissao de CBDC nos moldes cogitados pela Diretoria
Colegiada no Voto 31/2023-BCB, de 14 de fevereiro de 2023, bem como para a consequente criagdo
de uma inﬁaestmtum voltada a dar suporte técnico e opemcional as tmnsferéncias monetdrias
realizadas nesse formato. Pronunciamento ostensivo ou ndo sujeito a restri¢do de acesso.

Senhor Procurador-Geral,

ASSUNTO

O Consultor Fabio Aratdjo, do Departamento de Operacoes Bancarias ¢ de Sistemas de
Pagamentos (Deban), encaminha a Procuradoria-Geral do Banco Central (PGBC) consulta sobre a
compatibilidade, sob a perspectiva juridica, do modelo vislumbrado para o arranjo de liquidagao
que fara parte da Plataforma Drex' com a legislacio vigente no Pats.

2. Esclarece o Consultor que, no arranjo de liquidacio descrito pelo Voto 31/2023-BCB, de 14
de fevereiro de 2023, aprovado pela Diretoria Colegiada do Banco Central do Brasil (BCB), no qual
foram atualizadas as diretrizes para a moeda digital de banco central (CBDC) a ser implementada
no Brasil, o Drex ¢ emitido “como meio de pagamento, a fum de dar suporte a oferta de servicos financeiros
de varejo liquidados por meio de tokens de depdsitos em participantes do Sistema Financeiro Nacional (SFN)
e do Sistema de Pagamentos Brasileiro (SPB)”. Nesse sistema, a emissdo monetaria, “no atacado, consiste
no registro, na Plataforma Drex, das reservas mantidas no BCB pelos agentes bancdrios e instituicoes de
pagamentos”, a0 passo que, “de forma complementar, no varejo, a emissdo corresponde ao registro de saldos
de contas corrente ou de contas de pagamentos na plataforma do Drex™.

3. Ainda segundo o Consultor Fabio Aratjo, os registros de emissio monetaria na Plataforma

Drex correspondem a transferencia de valores de Real existentes nos sistemas tradicionais® para

1 O termo “platz\fbrma" é cmprcgado no Documento Interno 100166/2023—BCB/DEBAN como corrcspondcndo a0 “conjunto do sistema e dos arranjos
necessdrios a operagdo do Drex em consondncia com as diretrizes e visdo de longo prazo apresentadas no Voto 31/23 em relagdo a moeda digital do Banco Central
do Brasil”.

2 Item 3 do Documento Interno 100166/2023-BCB/DEBAN (doc. 1).

3 O Documento Interno 100166/2023 aponta como exemplos de sistemas tradicionais o Sistema de Transferéncia de Reservas (STR), o Sistema de
Pagamentos Instantidncos (SPI), os sistemas de contas correntes dos agentes bancarios, os sistemas de contas de pagamentos das instituicoes de
pagamentos ¢ os sistemas de contas de institui¢oes financeiras ou de institui¢oes de pagamento no BCB.
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um “novo ambiente onde esses valores podcm interoperar e ofcrecer Servicos de liquidagdo”. Sdo assim
reproduzidas, em linha com as diretrizes presentes no Voto 31/2023-BCB, as relagdes atualmente
vigentes no SFN e no SPB, “aplicando—se 0 arcabougo regulato’rio vigente as operagoes realizadas na
plataforma do Real Digital [atualmente Drex]”, evitando-se com isso assimetrias regulacorias®.

4. O Consultor destaca, por outro lado, a preocupa¢io com a prote¢io da privacidade de
dados de individuos e de participantes do sistema financeiro na Plataforma Drex, mas solicita
que se assuma, como hipotese de trabalho, que o Piloto Drex “encontrard solugdo compativel com
a legislagdo brasileira nesses aspectos™. Por tal razio, considerando a arquitetura de SETVicos de
liquidagio financeira apresentada, “afastada a discussao de aspectos de privacidade, ante a hipotese de
trabalho estabelecida”, solicita que a PGBC analise, sob a perspectiva jurl’dica, “0 entendimento da drea
técnica de que o arranjo de liquidagdo proposto para a Plataforma Drex ¢ compativel com o atual arcabougo
legal brasileiro, sendo assim vidvel a continuidade da Iniciativa Drex™®.

5. Sdo apresentados, ao final, os seguintes questionamentos:

a) Ha suporte 1egal para o registro ¢ a movimentagao, por parte do BCB, de saldos de
contas Reservas Bancdrias, de Contas de Liquidagiao e da Conta Unica do Tesouro

Nacional na Plataforma Drex?

b) Ha suporte legal para o registro ¢ a movimentagio, por parte dos agentes bancarios, de
saldos de depositos bancarios a vista mantidos nas respectivas institui¢des na Placaforma
Drex?

c) Ha suporte legal para o registro € a movimentacao, por parte das instituicoes de
pagamento, de saldos de depositos bancarios a vista mantidos nas respectivas instituicoes

na Placaforma Drex?

d) O arranjo de liquidacio proposto para a Plataforma Drex ¢ compativel com o atual
arcabouco legal brasileiro ou sio necessdarias alteracoes legislativas para que possa vir a

ser imp]ementado?

6. E o relato que se fazia necessario. Passo a enfrencar a consulta.
q

APRECIACAO
I - Estagio atual de evolugio do tema e contexto em que a analise juridica sera desenvolvida

7. Pormeio do Voto 31/2023-BCB, de 2023, a Diretoria Colegiada do BCB atualizou as diretrizes
relativas a0 modelo de CBDC a ser implementado no Brasil. E importante, no entanto, ter presente
que o modelo descrito ndo ¢ ainda definitivo e ndo tem todas as suas caracteristicas operacionais ja
estabelecidas. Ao contrario, levando em conta “o estdgio de desenvolvimento da iniciativa e a dinamica

”

das discussoes e dos projetos em andamento sobre o tema em nivel mundial”, a Diretoria Colegiada do

Item 4 do Documento Interno 100166/2023-BCB/DEBAN (doc. 1).
Item 6 do Documento Interno 100166/2023-BCB/DEBAN (doc. 1).
Item 7 do Documento Interno 100166/2023-BCB/DEBAN (doc. 1).

v &
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BCB deixou claro no Voto 31/2023-BCB que espera uma continua “reavaliagdo das diretrizes a medida

que a iniciativa e as discussoes com as partes interessadas evoluam’.

8. O Voto 31/2023-BCB apenas condensou, portanto, “o entendimento atual do BCB em relagdo ao
tema, a ﬁm de direcionar a evolugdo dainiciativa do Real Digital e guiar discussoes com reguladores domésticos
e estrangeiros, organismos internacionais, industria e academia™. E nesse contexto, por conseguinte, que
a presente analise sera empreendida. Buscar-se-a, a luz do estagio atual de evolucio do assunto,
das premissas — nio necessariamente definitivas, como se viu — fixadas no Voto 31/2023-BCB e,
ainda, das bases hipotéticas estabelecidas pelo Consultor Fabio Araﬁjo no Documento Interno
100166/2023-BCB/DEBAN; avaliar, sob a perspectiva juridica, a compatibilidade do modelo

vislumbrado para o arranjo de 1iquidagﬁ0 da Plataforma Drex com a 1egislagio vigente no Pais.

9.  Para tanto, serdo analisados inicialmente os pontos de coincidéncia entre o modelo cogitado
paraoarranjo de liquida¢ao da Plataforma Drex e um novo tipo de infraestrutura de mercado financeiro
descrito na literatura especializada como sendo capaz de promover o aperfeigoamento do sistema
monetdrio ¢ de aproveitar os beneficios trazidos pela “tokeniza¢io”. Procura-se, com isso, demonstrar
tanto o alinhamento da iniciativa brasileira as melhores referéncias técnicas internacionais quanto a
possibilidade de que, em face das caracteristicas do modelo de arranjo de liquida¢io vislumbrado no
Voto 31/ 2023-BCB, o quadro normativo que jé rege atualmente a criagao de reservas de banco central
no ordenamento juridico brasileiro seja também aplicado a emissio de CBDC na Plataforma Drex.

10. Passa-se, a seguir, a examinar se¢ a emissio de CBDC e a consequente €ria¢ao de uma
infraestrutura voltada a lhe dar suporte técnico e operacional (a Plataforma Drex) encontra-se
abrangida pelo “mandato” que o ordenamento juridico brasileiro confere ao BCB. Ao final, sio
respondidas as indagagées especiﬁcamente formuladas nas letras “a” a “d” do item & do Documento

Interno 100166/2023-BCB/DEBAN.

Il — Pontos de contato entre o modelo cogitado para o arranjo de liquidagﬁo da Plataforma Drex
e 0 ‘novo tipo de infraestrutura de mercado financeiro’ defendido na literatura especializada

. . I .
para o aprlmoramento dO sistema monetario

1. Mesmo com as ressalvas feitas nos paragrafos iniciais da presente manifestagio, ja se pode
identificar algumas caracteristicas centrais definidoras do modelo de CBDC que o BCB pretende
adotar. Conforme se 1¢ no Voto 31/2023-BCB, considera-se importante “manter a intermediagdo financeira
¢ a capacidade de alavancagem e de geragdo de credito do sistema bancario”, razao pela qual “o acesso a clientes
finais, pessoas naturais e pessoas juridicas ndo financeiras, deve se dar por meio de moedas digitais emitidas por
agentes autorizados pelo BCB, ou seja, versdes tokenizadas de depositos a vista em institui¢des financeiras (IFs)
e de moedas eletronicas em instituicdes de pagamento (IPs)™. Segundo o modelo proposto nas diretrizes, o
Drex cumprira a fungio de “ancorar operagdes entre ‘tokens’ referentes a depdsitos a vista e moeda eletronica,

10

fornecendo mecanismos de liquidagdo atémica para ativos digitais em geral™.

7 Pardgrafo 15 do Voto 31/2023-BCB, de 14 de fevereiro de 2023.
8  Pardgrafo 15 do Voto 31/2023-BCB, de 14 de fevereiro de 2023.
9 Pardgrafo 12 do Voto 31/2023-BCB, de 14 de fevereiro de 2023.
10 Pardgrafo 18 do Voto 31/2023-BCB, de 14 de fevereiro de 2023.
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12. O desenho pretendido para a infraestrutura ¢ explicitado nos paragrafos 28 a 33 do Voto

31/2023-BCB:

“28. A fim de minimizar a complexidade do sistema, mantendo o foco nos principais ganhos permitidos
pela tecnologia, o Piloto RD utilizara uma plataforma com base em DLT, suportando registro de ativos

(pré-determinados) de naturezas distintas (multiativo), bem como transagoes entre eles. (...)

29. O Piloto RD simulard transagoes de emissdo, resgate e transferéncia desses ativos, bem como os fluxos
financeiros decorrentes de eventos de negociagdo. Essas transagoes deverdo contemplar a liquidagdo condicionada
e simultdnea entre os ativos registrados, a fim de garantir a Entrega contra Pagamento (DvP), até o nivel do

cliente final. Nos termos da tecnologia de que trata, tal capacidade denomina-se liquidagao atomica.

30. Na linha dos servicos atualmente prestados pelo BCB, a infraestrutura ndo permitird saldo a descoberto
em nenhuma transagdo com os ativos registrados. A fim de maximizar um dos beneficios potenciais da
tecnologia, os registros dos ativos e as transagdes deverdo possibilitar fragmentagdo, respeitando o sistema

dC apregamento Centcsimal.

31. A infraestrutura conterd as funcionalidades essenciais das camadas de registro dos ativos, de liquidagao
de suas transferéncias e de protocolos, bem como os contratos inteligentes necessdrios para a execucdo das
g ¢

transagoes propostas no Piloto RD.

32. Propoe-se a manutencdo da elegibilidade de acesso ao passivo do BCB, ou seja, que sejam mantidos
os critérios de acesso ds contas Reservas Bancdrias ou de Liquidagdo previstos na disciglina legal e
regulatdria vigente.

33. A inclusao dos depdsitos bancdrios a vista e da moeda elecrénica, detidos pelas instituices financeiras
e pelas instituigoes de pagamento, visa a disponibilizagdo dos bencﬂcios da tecno]ogia DLT para os clientes
finais do SFN e do SPB. Os clientes finais terdo acesso d infraestrutura por meio de seus relacionamentos
com_as_instituicdes financeiras ¢ de pagamentos, sem_dcesso direto_a _moeda digital do BCB ou a
ferramentas de programacdo disponiveis na plataforma. Tal proposta permite que os clientes finais
tenham acesso a servicos e ao mercado de ativos tokenizados, ao passo que preserva a integzidadc, a
estabilidade e a intermediacdo no SFN, bem como os mecanismos de multiplicacdo bancdria e o normal
funcionamento do mercado de crédito.” |Grifou-se]

13. Ja ¢ possivel, pois, encontrar semelhancas entre o modelo de arranjo de liquidacao que
se pretende implementar na Plataforma Drex e um novo tipo de infraestrutura de mercado
financeiro — um “registro unificado” (ou, em inglés, “unified ledger”) — que vem sendo defendido na
literatura especializada como alternativa capaz de explorar os beneficios trazidos pela “cokenizagao”,
mediante a combina¢io de moeda de banco central, depositos tokenizados e ativos tokenizados em
uma tnica “plataforma programavel”.

14. No Relatorio Economico Anual de 2023 do Banco de Compensagdes Internacionais (BIS),
ha um capitulo especificamente dedicado a explorar as possibilidades de aperfeicoamento do
“Sistema Monetario do Futuro”, no qual se promove a ideia de que um “registro unificado”, ao reunir em

11

uma Unica “plataforma programavel” moeda digital de banco central de atacado (wholesale CBDC)

i1 De acordo com classiﬁcagio adotada pe]o BIS, existem dois tipos de CBDCs: CBDCs “de varejo” (retail CBDCs ou rCBDCs) sio destinadas ao
}7ﬁb1iC() geral‘ tendo por objetivo providenciar um meio de pagamento digital livre de riscos para transagoes do dia-a-dia. CBDCs “de atacado”
(wholesale CBDCs ou wCBDCs), por outro lado, sio projetadas para uso entre intermedidrios financeiros e operam como reservas de banco central

mas com funcionalidades adicionais viabilizadas pelﬂ “tokenizagi(ﬂ BIS Financial Stability Institute. FSI Connect. Central Bank Digim/ Currencies

— Executive SUW”‘H(IT}L Dispom’vel em: htf S: f\l fsisummaries deCS. deCCSSO em 14 d@ n()vembro dL’ 2()2}
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e moeda privada tokenizada, pode aprimorar signiﬁcativamente a forma como os pagamentos sao

executados:

«

BIS Annual Economic Report 2023

1. Blueprint for the future monetary system: improving

the old, enabling the new

Key takeaways

« Tokenisation of money and assets has great potential, but initiatives to date have taken place in silos

without access to central bank money and the foundarion of trust it provides.

« A new type of financial market infrastructure — a unified ledger — could capture the full benefits
of tokenisation by combining central bank money, tokenised deposits and tokenised assets on a

programmable platform.

o As well as improving existing processes through the seamless integration of transactions, a uniﬁcd
ledger could harness programmability to enable arrangements that are currently not practicable, thereby

cxpanding the universe of possiblc €conomic outcomes.
(.)

While the monetary system has served society well, its current design could lead to the emergence
of pinch points. Digital money currently sits at the edges of communication networks, where it resides in
siloed proprietary databases operated by banks and non-banks. External messaging systems are required
to link these databases. The separation of messaging, reconciliation and settlement can lead to delays
and means that participants often have an incomplete view of completed actions. Consequently, errors
may go undetected for longer, leading to higher error resolution costs and increased operational risk. For
these reasons, payment processes can be costly, cumbersome, slow and opaque. And they can fall short of

meeting users’ changing demands.

A unified ledger could improve the way payments are executed. Having private tokenised monies

and CBDC on the same platform eliminates the need for the sequential messages across siloed databases.
This enables so-call. mi lement, in which T han imultaneousl h th

the transfer of one occurs only upon transfer of the other. In the process, settlement, ic the wholesale
I h ment from one intermedi nother, al rs instantaneously in wholesale CBDC.
At the same time, the use of a partitioncd data environment with appropriate access controls allows full
transparency for the transacting parties, while keeping the transaction private from those who are not
involved. Finally, by combining messaging and payment rails on the same platform, the ledgcr eliminates

delays in the payment process, thereby mitigating settlement risk.” [Grifou-se[*

15. Tanto no modelo vislumbrado para a Plataforma Drex nas diretrizes estabelecidas pelo

Voto 31/2023-BCB quanto no modelo de “registro unificado” acima explicitado ha um aspecto

determinante: a manuteng¢io da atual estrutura de dois niveis (“rwo-tiered structure”) do sistema

monetario. Nessa estrutura, a “moeda publica” (“public money”) ¢ emitida pelo banco central ou

12 BIS Annual Economic Report 2023. “Blueprint for the Future Monetary System: improving the old, enabling the new”, pp. 85 ¢ 98.
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por meio da emissiao de cédulas e moedas metalicas ou por meio da emissao de “reservas de banco

central”, a0 passo que a “moeda privada” ¢ emitida por bancos comerciais na forma de depésitos

ou por instituicoes niao-bancarias na forma de moeda eletronica®. Assim, a tnica forma de “moeda

publica” diretamente acessivel ao piblico geral so as cédulas e as moedas metalicas (moeda fisica).

Institui¢oes financeiras bancarias, por outro lado, podem obter “moeda pﬁblica” por via eletronica,

mediante acesso as reservas de banco central™.

~ . ! .
16. A manutencio desse aspecto central da estrutura do sistema monetario contemporaneo ¢

um elemento descacado pelo BIS ao promover o seu modelo de “registro uniﬁcado”:

«

The success of tokenisation rests on the foundation of trust provided by central bank money and its
capacity to knit togfthcr kcy elements of the ﬁnancial system. This capacity derives from the central bank’s
role at the core of the monetary system. Among its many functions, the central bank issues the economy’s
unit of account and ensures the finality of payments through settlement on its balance sheet. Building on
the trust in central bank money, the private sector uses its creativity and ingenuity to serve customers.
In particular, commercial banks issue deposits, the most common form of money held by the public.
Supported by regulation and supervision, this two-tiered structure preserves the ‘singleness of money* the
property that payments denominated in the sovereign unit of account will be settled at par, even if they

use different forms of privately and publicly issued monies.
(..)

In embracing evolution and change, central banks and the private sector should follow key guiding

principles to ensure that the monetary system harnesses innovation for the public interest. First, the tried

and tested division of roles between the public and private sector in the two-tiered system remains the

cornerstone.
()

Guiding Principles for a unified ledger
Any application of the unified ledger concept should adhere to a number of high-level guiding
principles. First and foremost, any application should be full;z integzated with the two-tiered structure

of the monetary system. In this way, the central bank could continue to support the singleness of mone

b;z providing settlement in wholesale CBDC, and the private sector could continue to innovate to the
benefit of houscholds and firms.” |Grifou-se]

17.  Esse ¢, igualmente, um elemento essencial enfatizado no Voto 31/2023-BCB:

«,

32.  Propoe-se_a_manutencdo da_elegibilidade de acesso ao passivo do BCB, ou seja. que sejam
mantidos os critérios de acesso ds contas Reservas Bancdrias ou de Liquidagzio previstos na disciplina
legal ¢ regulatdria vigente.

multiplicador bancario.

Em relacio a “moeda eletronica”, como, no Brasil, ha a necessidade de manutencio de lastro integral pela instituicao que a disponibiliza em conta
de pagamento, a “emissdo” corresponde apenas a representagio digital de moeda ja existente. Nao existe, assim, a criagio de moeda tipica do

A atual estrutura de dois niveis ¢ explicada pelo BIS da seguinte forma: “Today, money exists in two forms. Public money is issued by a central bank
via banknotes and central bank reserves, while private money is issued by commercial banks in the form of deposits and non-bank financial institucions in
the form of electronic money (e-money). Banknotes are the only form of public money available to the general public. Banks, in contrast, also have access to
public money in electronic form, via central bank reserves”. BIS Financial Stability Institute. FSI Connect. Central Bank Digital Currencies — Executive

Summary, Setembro de 2021. Disponivel em: hteps://www.bis.org/ fsi/fsisummaries/cbdes.pdf. Acesso em 14 de novembro de 2023.

BIS Annual Economic Report 2023. Op. Cit., pp. 86-87 ¢ 104.
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33. A inclusao dos depdsitos bancdrios a vista e da moeda eletrénica, detidos pelas insticuicoes

ﬁnanceims 4 pclas instituigoes de pagamento, visa a disponibilizagdo dos bcncﬂcios da tecnologia DLT
para os clientes finais do SEN e do SPB. Os clientes finais terdo acesso d infraestrutura por meio de seus
relacionamentos com as instituicoes financeiras e de pagamentos, sem acesso direto a moeda digital do
BCB ou a ferramentas de programacdo disponiveis na plataforma. Tal proposta permite que os clientes
finais tenham acesso a servicos e ao mercado de ativos tokenizados, ao passo que preserva a intcgridade,
a_estabilidade e a intermediacdo no SFN, bem como os mecanismos de multiplicacdo bancdria e o
normal funcionamento do mercado de crédito.” |Grifou-se]

18.  Alinhado, portanto, ao modelo de “registro unificado” defendido pelo BIS, o modelo vislumbrado
no Voto 31/2023-BCB para a Placaforma Drex igualmente mantém a diretriz fundamental — que esta,
como se viu, na esséncia do sistema monetario vigente — de que a tnica forma de “moeda publica”
emitida pelo BCB diretamente acesstvel ao publico geral continuara a ser a moeda fisica tradicional (ou
seja, as c¢dulas ¢ moedas metalicas), ao passo que determinados intermedidrios financeiros, ainda
que em um ambiente diverso (um novo tipo de infraestrutura criada e administrada pelo BCB)
permanecerdo a ser os unicos entes autorizados, tal como ocorre no marco regulatorio vigente, a
obter “moeda publica” por via eletronica, mediante acesso as reservas de banco central.

19. Conforme esclarece o Consultor Fabio Aratjo no Documento Interno 100166/ 2023-BCB/
DEBAN, no arranjo de liquidagio descrito pelo Voto 31/2023-BCB, a moeda digital sera emitida
“como meio de pagamento, a fim de dar suporte a oferta de servicos financeiros de varejo liquidados por meio
de tokens de depositos em participantes do Sistema Financeiro Nacional (SEN) e do Sistema de Pagamentos
Brasileiro (SPB)". Nesse sistema, a emissdo monetdria, “no atacado, consiste no registro, na Plataforma
Drex, das reservas mantidas no BCB pelos agentes bancarios e instituicoes de pagamentos”, a0 passo que, “de
forma complementar, no varejo, a emissdo corresponde ao registro de saldos de contas corrente ou de contas

”16

de pagamentos na plataforma do Drex

20. O modelo vislumbrado no Voto 31/2023-BCB para o arranjo de liquidagio presente na
Plataforma Drex mantém, dessa forma, “os criterios de acesso as contas Reservas Bancarias ou de Liquidagdo
previstos na disciplina legal e regulatoria vigente”, deixando, por conseguinte, inalterada a “elegibilidade de
acesso ao passivo do BCB. Isso quer dizer, em outras palavras, que as mesmas entidades que ja possuem,
a luz da legislacio vigente, acesso por via eletronica a reservas de banco central continuario a ter esse
acesso, ainda que em uma nova infraestrutura criada e administrada pe]o BCB.

2r. O quadro normativo que rege atualmente a criacio de reservas de banco central no
ordenamento juridico brasileiro” pode, assim, ser também aplicado a emissio de CBDC na

Plataforma Drex. Muda-se o ambiente, mas mantém-se as regras jur{dicas que regem a materia.

16 ITtem 3 do Documento Interno 100166/2023-BCB/DEBAN (doc. 1).

17 Ao examinarem as legis]ag@es relativas a libra esterlina, ao dolar americano e ao euro, Will Bateman ¢ Jason Allen apontam a relativa
“obscuridade” da base juridica que ampara, nesses ordenamentos, a criagio de reservas de banco central. Nao hd em nenhum desses sistemas
juridicos, segundo os autores, um dispositivo legal que confira especificamente ao Banco da Inglaterra, aos Federal Reserve Banks ou, ainda, ao
Banco Central Europeu ¢ aos bancos centrais nacionais integrantes do Eurosystem “poderes explicitos” para a criacio de reservas de banco central.
A autoridade normativa dessas entidades para tanto repousaria, assim, no “poder geral” que a legislacio lhes confere para acolher, em contas de
bancos centrais, depdsitos de bancos comerciais e outros intermediarios (feicos de forma compulséria ou facultativa), bem como para com eles
realizar certas transacoes financeiras. Essa conclusao pode ser tambeém aplicada a realidade brasileira. Na legislacio nacional, igualmente nio ha
a atribuicao de poderes explicitos a0 BCB para a criacio de reservas de banco central, podendo, no entanto, tal autoridade normativa ser inferida
do “poder geral” conferido por dispositivos legais 4 autoridade monetaria para acolher, em contas do BCB, depésitos de bancos comerciais ¢
outros intermedidrios, bem como com eles realizar certas transacoes financeiras. O ponto serd explorado com maior profundidade no item 111
do presente parecer. Para uma andlise exauriente feita com base no direito comparado, confira-se BATEMAN, Will; ALLEN, Jason. The Law of
Central Bank Reserve Creation. The Modern Law Review, 2022, 85(2), pp. 401-434.
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III — Emissio de CBDC e o “mandato” conferido por lei a0 Banco Central

Em publicacio do Fundo Monetario Internacional (FMI) especificamente voleada ao

tema, enfatiza-se a necessidade de que, sob a perspectiva juridica, a emissao de moeda digital por

banco central esteja abrangida pelo “mandato” que ¢ conferido por lei a autoridade monetaria pelo

ordenamento juridico de cada pa{s. Para que essa aferigio possa ser feita, devem ser analisadas as

disposi¢des legais concernentes a dois aspectos fundamentais: as “funcées” e os “poderes” atribuidos

por lei ao banco central:

«

22, The activities of all central banks are governed by so-called ‘central bank laws” (which in the case
of monetary unions can take the form of a treaty). These laws—often called ‘organic’—establish (or
authorize to establish) central banks, provide for their decision-making bodies, lay the foundations for
their autonomy, and prescribe their mandate. The key concept here is the mandate. Actions of a central
bank beyond its mandate are vulnerable to political and legal challenges, in particular on grounds of
general principles of administrative law (such as the ‘attributed powers” or ‘specialty’ principles).

23. In iight of the principle of attribution of powers, the issuance of CBDC will require a firm anchor
in the mandate established by the central bank law. This is especially important because the issuance
of CBDC is a novel and potentiall;z contentious activity. Without a clear and explicit mandate to issue
CBDC, questions can arise as to whether a central bank is legally authorized to issue such currency,
which is ultimately a liability, i.e., a debt, of the central bank. The issuance of non-authorized debt by a

central bank would in turn give rise to serious legal, financial and reputational risks for the cencral bank

and (the members of) its decision-making bodies.

24.  Whether the issuance of CBDC falls under the mandate of a central bank requires an analysis of

the central bank law’s provisions concerning two aspects of its mandate, namely its functions (sometimes

‘how’ a central bank can act to implement its functions. The link between those two legal concepts is

important. On the one hand, staturory functions can in many instances only be executed through the

exercise of legal powers. On the other hand, a central bank can only exercise its legal powers in the context

of the exercise of its statutory functions.” [Grifou-se[®

23.  Especificamente em relagio a uma CBDC de acesso restrito a intermediarios financeiros

¢ vinculada a contas (account-based CBDC)®, entende-se que o suporte juridico necessario para a

sua emissdo ¢ a presenga, na legislacio nacional, de norma que confira ao banco central o poder

de abrir €CONtas COrrentes NOs seus 1inOS, o que geralmente costuma ocorrer apenas para um grupo

limitado de institui¢oes autorizadas:

18 BOSSU, Wouter; ITATANI, Masaru; MARGULIS, Catalina; ROSSI, Arthur; WEENINK, Hans; YOSHINAGA, Akihiro. Legal Aspects of Central

19

Bank Digiral Currency: Central Bank and Monetary Law Considerations. IMF \X/orking Paper, \VP/20/234, pp. 13-14.

Cumpre observar que, embora o Voto 31/2023-BCB contenha referéncias ao termo “tokenizacio” ¢ explore a ideia de ativos “cokenizados”, o
modelo de CBDC cuja adogio ¢ nele cogitada corresponde ao que a literatura especializada classifica como uma “account-based CBDC”, ou scja,
conectada a uma conta mantida pelo seu titular com o banco central. Para uma distingao entre os modelos de “account-based” ¢ “token-based”
CBDCs, confira-se a obra citada na nota 18 da presente manifestacio, na qual se conclui que, sob a perspectiva juridica, faz mais sentido que
uma CBDC de atacado seja emitida sob a forma “account-based” (“At least from a legal perspective, it would make a lot of sense to issue wholesale CBDC
in the account-based form”).
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«

Power to open accounts in the central bank’s books: Many central bank laws include a specific power

to Oan and ]IOldfOl‘ clients cash current accounts in L’]”lCiV bOOkS. Such apower hdS many purposes: allow

the central bank to act as banker to banks and to State, support the payment system function, and serve

the implcmenmtion of monetary policy. Because account-based CBDC is cssentiall;z book money,_its
issuance will only be authorized for those entities for whom the central bank has the legal power to open

cash current accounts.” [ Grifou—sc] 2

24. Mesmo quando a autorizagio legal para a abertura ¢ manutenc¢io dessas contas nio seja

prevista de modo explicito na legislacio nacional, o poder de um banco central para abri-las e

manté-las — e, portanto, para emitir CBDC de acesso exclusivo a intermediarios que mantenham

contas na autoridade monetaria — pode tambem ser extraido de outras disposi¢oes normativas

presentes na legislacio de regencia do banco central (Central Bank Law), as quais lhe atribuam

competéncia legal para o desempenho de funcoes e atividades que, implicitamente, pressuponham

a abertura ¢ manutencio dessa contas:

“ C. Central Bank Law and Account-based CBDC

Many central bank laws will support the issuance of account-based CBDC to ﬁnancial institutions,

but its issuance to the general public will often lack a sufficient legal basis.

40.  Many central bank laws include legislative provisions on the power of the central bank to open cash

current accounts in its books. As with the issuance of currency, practices among the IMF membcrship diﬂér.

. One group of central bank laws restrices the power of the central bank to open cash current accounts
to a closed group of institutions, which typically are limited to the State, public institutions and financial

institutions, or even narrower to banks.

. Another group of central bank laws does not restrict the opening of cash current accounts to a closed
group of institutions. In some cases, the law will simply not impose any restrictions. In other cases, offering
cash current accounts to natural persons is explicitly allowed. In rare cases, opening cash current accounts

to the general public is allowed, but only under certain circumstances.

. In a third category of laws, restrictions on the type of account holders can be lifted by decision of

the central bank’s board of directors or the minister of finance.

41. In the absence of an explicit authorization to open cash current accounts, the central bank might
be deemed to have such a power as a result of the imglied powers doctrine in jurisdictions where this
doctrine is accepted. In the same situation, wording allowing a central bank to undertake central bank
activities incidental to the pcrtormance of its functions could be helgful in this regard. The same applies
to ancillary powers.

What does chis mean with regard to the issuance of account-based CBDC?

42, Issuance of Account-based CBDC is authorized: Those central bank laws which include an

explicit PO‘LUCV to open CIJSI’I current accountsfor the State and banks, can bC COHSidCTCd to bC authorized

to offer account-based CBDC to the State and banks. Where the central bank is also allowed to open cash

Current accounts to physical persons—as the case may be, by spccial decision—the central bank is, or can

be, authorized to issue account-based CBDC also to the general public. Where the central bank law is

20 Idem, p. 15.
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silent on the opening of current accounts, the same conclusion may apply to central banks with implied
or incidental functions and powers (for the latter, at least once a critical mass of central banks will have

issued account-based CBDC to the general public).” [Grifou-se]”

25. No ordenamento juridico brasileiro, a Lei n® 4.595, de 31 de dezembro de 1964, atribui
ao BCB competéncia privativa para o exercicio de fung¢des e atividades que pressupdem o poder
da autoridade monetaria para abrir ¢ manter contas correntes com um grupo determinado de
intermedidrios financeiros. Os incisos III ¢ IV do art. 10 daquele diploma conferem ao BCB
competéncia para “receber recolhimentos compulscrios, depositos voluntarios a vista e outros titulos contabeis
das instituicoes financeiras™, ao passo que o inciso V do mesmo dispositivo preve a competéncia do
BCB para “realizar operagdes de redesconto e emprestimo com instituicdes financeiras publicas e privadas,
consoante remuneragdo, limites, prazos, garantias, formas de negociagdo e outras condigdes estabelecidos
em regulamentagao por ele editada™. Alem disso, o art. 1° da Lei n® 14.185, de 14 de julho de 2021,
confere a Autarquia expressa autoriza¢io legal para “acolher depésitos voluntarios a vista ou a prazo

das instituigoes financeiras”.

26. Tais competéncias legais, que consagram normativamente o poder do BCB de abrir e manter
contas correntes com determinados grupos de intermediarios financeiros, além de serem objeto
de pormenorizada regulamenta¢io®, refletem, no plano juridico-legal, 0 mandato constitucional

recebido pelo banco central para emitir, com exclusividade, moeda no Pais®.

27. No ordenamento juridico brasileiro, alias, o poder do banco central de abrir ¢ manter
contas com intermedidrios nio se limita a institui¢des financeiras bancarias, que podem ser titulares
das contas “Reservas Bancarias™. Entidades de natureza juridica diversa, também autorizadas a
funcionar pelo BCB, como as institui¢des de pagamento, podem ser titulares das denominadas
“Contas de Liquida¢do™, igualmente mantidas na Autarquia. O art. 14 da Lei n® 12.865, de 9 de
outubro de 2013, confere, nesse sentido, a0 BCB expressa autorizacio legal para “acolher depositos de
entidades ndo financeiras integrantes do Sistema de Pagamentos Brasileiro (SPB), conforme remuneragdo,
limites, prazos, formas de negociagdo e outras condicdes por ele estabelecidos.

21 BOSSU, Wouter; ITATANI, Masaru; MARGULIS, Catalina; ROSSI, Archur; WEENINK, Hans; YOSHINAGA, Akihiro. Op. Cit. pp. 22-23.

22 Lei 4595, de 1964. Art. 10. Compete privativamente ao Banco Central da Reptblica do Brasil: (...) 111 - determinar o recolhimento de até cem por
cento do total dos depdsitos a vista ¢ de até sessenta por cento de outros titulos contabeis das instituicoes financeiras, seja na forma de subscricio
de Letras ou Obrigacdes do Tesouro Nacional ou compra de titulos da Divida Publica Federal, seja através de recolhimento em espéceie, em ambos
os casos entregues ao Banco Central do Brasil, a forma e condigoes por ele determinadas (...); IV - receber os recolhimentos compulsorios de que
trata o inciso anterior ¢, ainda, os depdsitos voluntdrios a vista das instituicoes financeiras, nos termos do inciso 111 ¢ § 2° do art. 19.

23 Lei 4595, de 1964. Art. 10. Compete privativamente ao Banco Central da Republica do Brasil: (...) V - realizar operacoes de redesconto ¢

oY)

cmpréstimo com instituig¢des financeiras pL’lblicas ¢ privadas, consoante remuneragao, limites, prazos, garantias, formas de negociagdo e outras
condicdes estabelecidos em regulamentagio por ele editada.

24 A Resolucio BCB n® 105, de 9 de junho de 2021, disciplina as contas Reservas Bancdrias ¢ de Liquidagio mantidas no BCB. A conta Reservas
Bancdrias ¢ uma “conta de titularidade das instituicdes financeiras bancdrias, mantida no Banco Central do Brasil para fins de acolhimento dos depdsitos
dessas instituicdes ¢ de transferéncia de fundos no dmbito do Sistema de Transferéncia de Reservas (STR)” (art. 2°, XVI), ao passo que a Conta de
Liquidacio ¢ uma “conta de titularidade das cdmaras e dos prestadores de servicos de compensacao e de liquidagdo, dos fundos garantidores de crédito e
das demais instituicoes autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil que ndo possam ser titulares de conta Reservas Bancdrias, mantida no BCB
para fins de acolhimento dos depdsitos dessas instituicoes e de transferéncia de fundos no dmbito do STR™. (art. 22 XVII). Os procedimentos operacionais
relacionados a conta Reservas Bancdrias ¢ 4 Conta de Liquidagdo encontram-se disciplinados pela Instrugio Normativa n° 307, de 21 de setembro
de 2022.

25 O texto constitucional, além de determinar, no capur do art. 164, que a “competéncia da Unido para emitir moeda serd exercida exclusivamente pelo
banco central”, autoriza o BCB a “conceder emprésrimos a instituigoes ﬁnam‘eims” (§19ea “comprar ¢ vender titulos de emissdo do Tesouro Nacional, com
0 objetivo de regular a oferta de moeda ou a taxa de juros” (§ 2°).

26 Ver nota 22, ut supra.

27 Ver nota 22, ut supra.
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28. Pode-se, pois, a luz do acima exposto, concluir que o “mandato” conferido por lei
a0 BCB — detentor, como se viu, de competéncias especificas para o exercicio de funcoes
¢ atividades que pressupdem o poder de abrir e manter contas correntes com um grupo
determinado de intermediarios — abrange a possibilidade de emissio de CBDC nos moldes
Cogitados no Voto 31/2023-BCB para a Plataforma Drex.

29. Essaconclusio ¢ reforcada por outra funcaorelevante atribuidaporleiao BCB:a competéncia
legal para regular e supervisionar sistemas de pagamento, prevista em diversos dispositivos da Lei

n° 10.214, de 27 de marco de 2o01*.

30. Segundo a literatura especializada, a regulamentagio e gestdo dos procedimentos
relacionados a transferéncia de valores monetarios em infraescruturas — ai incluidas CBDCs
“tokenizadas” em sistemas com tecnologia de registro distribuido — pode ser considerada como
abrangida pela funcio dos bancos centrais de regular e supervisionar os sistemas de pagamento.
Isso porque, de acordo com o jé mencionado estudo realizado pelo FMI sobre a matéria, ¢
“inerente” a0 estabelecimento de uma moeda digital por um banco central a implementa¢io de
uma infraestrutura que viabilize a transferéncia de valor monetario entre os seus participantes:

“ Payment Systems Function: This is another traditional function of central banks to operate and
oversee payment systems. What does this function entail for the issuance of CBDC? Naturall;z, any
design of a form of money must inherently include a manner to transfer that money between economic
agents. For money that is not a physical token, such transfer must almost by definition occur through
some form of a ‘system’. For token-based CBDC, an argument could hence be made that the technology
and procedures to be used to transfer the CBDC, say on a permissioned distributed ledger, could amount

to a payment system.” [Grifou-sc[|*

31.  Leis nacionais que atribuam ao banco central Competéncias amplas para exercer a fungio
de “supervisionar e promover a solidez do sistema nacional de pagamentos™ — ¢ esse o caso, no Brasil, da
Lei n® 10.214, de 2001, € da Lei n® 12.865, de 2013 — permitem, assim, a conclusdo de que esta inserida
entre essas competencias, no contexto da emissio de CBDC, a criacio, do ponto de vista técnico,
operacional e jur{dico, de uma infraestrutura que viabilize a transferéncia de valores monetarios
entre 0s seus participantes:

“ 46. What is the legal impact of the payment system function? Cencral bank laws differ in the

manner in which rhcy establish this funcrion.

. Many central bank laws limit this function to payment systems in the strict sense of the word, i.e.,
a specific payment infrastructure. Among those central bank laws, there are a few which limit the payment

system cven furthcr to “interbank” payment systems only.

28 O art. 2° da Lei n® 10.214, de 2001, confere ao BCB, “em sua drea de competéncia”, a atribuicio de autorizar o funcionamento ¢ atuacao dos
integrantes do Sistema de Pagamentos Brasileiro (SPB). O art. 4° do mesmo diploma atribui & Autarquia a competéncia para monitorar “o
volume e a natureza dos negdcios em sistemas de pagamento”, podendo o BCB, caso identificada a possibilidade de oferecimento de risco a solidez ¢ ao
normal funcionamento do sistema financeiro, “determinar as cdmaras e aos prestadores de servicos de compensacao e de liquidagdo que assumam a posicao
de parte contratante, para fins de liquidacao das obrigagoes”. O art. 5° da Lei n® 10.214, de 2001, por seu turno, dd ao BCB competéncia para “baixar
regulamentagdo” relativa a necessidade de separacio de patriménio especial por parte de cimaras ¢ prestadores de servicos de compensacio e de
liquidagﬁo rcsponsz’wcis por um ou mais ambientes sistemicamente importantes. O art. 10, por fim, confere a0 BCB uma compcténciz\ ampla para
“baixar as normas ¢ instrugoes necessdrias ao cumprimento” da Lei n® 10.214, de 2001

29 BOSSU, Wouter; ITATANI, Masaru; MARGULIS, Catalina; ROSSI, Arthur; WEENINK, Hans; YOSHINAGA, Akihiro. Op. Cir. p. 15.
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. Other central bank laws are more general and charge the central bank with overseeing and promoting

the soundness of ‘the (national) payment system’. This is a much broader concept than the ‘payment systems’

discussed above and refers to the ensemble of institutions (banks, payment institutions) and infrastructures
(payment and securities settlement systems, central securities dcpositories, central counterparties, clearing
houses) that, taken together, are used to transfer monetary value within an economy.

47. What is the relevance of those provisions for CBDC? Irrespective of the exact circumscription
of the payment system function, the payment systems which central banks operate today are almost all
interbank payment systems, in that the participation in those systems is limited to banks—and often only

sizeable banks. The establishment of token-based or account-based CBDC will inevitabl;z entail the

creation of a technical, operational and legal infrastructure that will transfer monetary value between

users. ThlS in1mstructure can arguabl)g be CO?’ISidCTCd as a ‘pa yment s;zstcm’. As long as onl;z banks mnd

similar financial institutions) participate in such a system, there is no problem.” [Grifou-se[*

32. Vale aqui destacar que, por se situarem em uma posicao de relevo nos sistemas em que os
pagamentos interbancarios sio tipicamente liquidados, os bancos centrais ha muito desempenham
um papel fundamental como “intermediarios de pagamentos”. Historicamente executam as funcoes
essenciais de receber contas de depositos e de prover os meios necessarios e adequados para que

pagamentos possam ser liquidados®.

33.  Aliteratura especializada aponta, inclusive, a existéncia de uma “ligacio indissociavel” entre
as atividades desempenhadas por um banco central (“central banking”) e os sistemas de pagamento.
Em um nimero consideravel de paises, seja pela evolucao nacural, seja por atribuicio direta do
ordenamento juridico, bancos centrais passaram a executar a missdo institucional de prover
arranjos de liquida¢do e gerir infraestruturas que viabilizam e definem os termos e condicoes em

que transferéncias monetarias podem ser efetivadas®.

34. Vista como capaz de promover e fortalecer a confianga social nos sistemas de pagamento,
a atua¢io de bancos centrais na area justifica-se pelo interesse publico existente na manutengio
de sistemas estaveis, eficientes ¢ dotados de mecanismos adequados de contencio e mitigacio de
riscos. Essa compreensio levou a doutrina especializada a classificar o bom funcionamento de
infraestruturas de pagamento, em virtude do papel critico que exercem em relacdo a economia

como um todo, como um bem puiblico merecedor de protecio estacal®.

30 Idem, pp. 24-25.
31 Nesse sentido, JOHNSON, Christian A.; STEIGERWALD, Robert S. The Central Bank’s Role in the Payment System: Legal and Policy Aspects.
Current Developments in Monetary and Financial Law, Fundo Monetdrio Internacional, 2008, p. 445.

32 Essa “ligacao indissocidvel” entre as atividades de um banco central ¢ os sistemas de pagamento ¢ identificada, por exemplo, por Stephen Millard
¢ Victoria Saporta em publicacio do Banco da Inglaterra sobre o tema: “Central banking and payment systems—systems consisting of a settlement asset,
credit arrangements, infrastructure and rules over which monetary value can be transferred—are inextricably linked. In a number of countries, central banking
institutions evolved naturally or were imposed by the state to provide the ultimate settlement asset at the apex of the payment hierarchy”. (MILLARD,
S.; SAPORTA, V. “Central banks and payment systems: Past, present and future” Background Paper, Bank of England Conference, “The Future of
Payments.” Londres, Maio de 2005).

A capacidade dos bancos centrais de promoverem a confianga social nos sistemas de pagamento contemporineos ¢ a natureza de “bem publico”

3

oS}

das infraestruturas de pagamento ¢ apontada por Iris H-Y Chiu em artigo sobre o tema: “The cencral bank, seen in many jurisdictions as the keeper
of economic health, and usually independent of governments, is still trusted as a technocracy that can deliver public interest in overall economic welfare.
This central institution of many payment systems in no small part underpins social confidence and trust in existing payment systems. (...) Central bank
support exists pursuant to the public interest objectives underlying the maintenance of stable, reliable and risk-managed large value transfer systems, firmly
establishing the public good nature of payment infrastructure as critical infrastructure.” CHIU, Iris H-Y. “A new era in fintech payment innovations? A
perspective from the insticutions and regulation of payment systems”. Law, Innovation and Technology, Volume 9, 2, 2007, pp. 194-196.
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35. Nao por outra razio, o BCB administra e opera atualmente trés infraestruturas pﬁblicas
fundamentais para o regular funcionamento dos pagamentos no Brasil: o Sistema de Transferéncia

de Reservas (STR), mecanismo voltado a permitir a realizagio de transferéncias entre instituicoes

que mantenham contas na Autarquia; o Sistema Especial de Liquidagio e de Custodia (Selic),
que custodia titulos pﬁblicos federais e promove a 1iquidagio de operacoes com esses papéis; eo
Sistema de Pagamentos Instantanco (SPI), infraestrutura centralizada que viabiliza a liquidacio de

. A /
pagamentos instantaneos no Pais.

36. No Parecer Juridico 482/2020-BCB/PGBC*, a PGBC identificou o “conjunto de normas,
previsto em estatutos legais distintos” que confere ao BCB, no ordenamento juridico brasileiro,
a necessaria aurorizacao legal para “criar e gerir sistema de liquidagdo de pagamentos e a estabelecer
arranjo para seu regular funcionamento”. O pronunciamento jur{dico em questao destaca, ainda, que
o estabelecimento ¢ a operacao de sistemas de pagamento de grande importﬁncia sistémica sio
tarefas “comumente assumidas pelos bancos centrais ao redor do mundo™

“12. O estabelecimento ¢ a operagdo de sistemas de pagamento de gmndﬁ importdncia sistémica sdo
tarefas comumente assumidas pelos bancos centrais ao redor do mundo. Propicia-se, por meio deles,
sistemas basilares para a prdtica de transagoes, de modo seguro ¢ conﬁdvel, entre as instituicoes que
integram o mercado ﬁnanceiro, normalmente permitindo—se que as operagoes se concretizem mediante a

sensibilizagao de recursos mantidos no proprio banco central (liquidagao em moeda de banco central).

13 No Brasil, como se sabe, a Lei n° 4.595, de 31 de dezembro de 1964, prevé, em seu art. 3% inciso
V, que a politica do CMN objetivara ‘propiciar o aperfeicoamento das instituicoes ¢ dos instrumentos
ﬁnanceiros, com vistas a maior c‘ﬁciéncia do siscema de pagamentos [...]. A mesma Lei dispée ser
da competéncia privativa do BCB o recebimento dos ‘depositos voluntarios a vista das instituicoes
ﬁnanceims’ (art. 10, inciso IV). Jd a Lei n° 10.214, de 27 de margo de 2001, que instituiu o Sistema
de Pagamentos Brasileiro (SPB), determina que o CMN e o BCB, em suas correspondentes esferas
de competéncia, baixem ‘normas e instrugoes necessdrias ao cumprimento dessa lei’ (art. 10). Mais
recentemente, a Lei n® 12.865, de 2013, além de conceituar os novos elementos que passaram a integrar
0 SPB ¢ de definir os principios norteadores de suas atividades, conferiu ao BCB, respeitadas as
diretrizes tragadas pelo CMN, competéncia para ‘disciplinar os arranjos de pagamento’, para ‘autorizar
a instituicdo de arranjos de pagamentos no Pais’ e para ‘adotar medidas para promover competicdo,
inclusdo financeira e transparéncia na prestagdo de servigos de pagamento’ (art. 9% incisos I, IV ¢ X,
respectivamente). Essa nova Lei, além disso, autorizou a Autarquia a ‘acolher depdsitos em beneficio
de entidades ndo financeiras integrantes do Sistema de Pagamentos Brasileiro’ (art. 14), bem como a

. . - /. .
‘balxar as normas e mstrugoes necessarias ao seu Cumprlmc‘nm’ (art. 15)

14.  Esse conjunto de normas, previsto em estatutos legais distintos, ao_atribuir ao BCB (sob _as

diretrizes do CMN), de um lado, capacidade normativa e de supervisdo sobre os servicos de pagamento
e. de outro, o encargo de acolher depdsitos de instituicoes financeiras e das entidades que atuam no

dmbito do SPB, autoriza a Autoridade Monetdria a criar e gerir sistema de liquidacdo de pagamentos
e a estabelecer arranjo para seu regular funcionamento. Como bem aponcou o Decem, mesmo antes da

edicdo da Lei n® 12.865, de 2013, 0 BCB, com fundamento nas outras regras do arcabougo normativo em

discussdo, ja havia criado e assumido a administragdo do STR, mecanismo voltado a permitir a realizagdo

34 Elaborado em 6 de agosto de 2020 pelos Procuradores Lucas Alves Freire, Marcelo Madureira Prates, Igor Arruda Aragio ¢ Marcus Paulus de
Oliveira Rosa, com despachos do Subprocurador-Geral Nelson Alves de Aguiar Junior, do Procurador-Geral Adjunto Marcel Mascarenhas dos
Santos e do Procurador-Geral Cristiano Cozer.
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de transferéncias entre instituicoes que mantenham contas na Autarquia (Conta Reservas Bancdrias e
Conta de Liquidagdo), e do Selic, que custodia tirulos pdblicos fedcmis ¢ promove a liquidagdo de operagoes

com esses papéis, mediante conexdo direta com o STR.” [Grifou-se]

37.  Enfatiza-se no Parecer Juridico 482/2020-BCB/PGBC que, ao criar e gerir sistemas de
liquidagdo, o BCB atua como autoridade publica, ou seja, “age no exercicio do mandato que lhe confere
o ordenamento juridico ¢ o faz com vistas a perseguir o interesse publico protegido em lei”. Nessa condicio,
a Autarquia lanca mio de sua autoridade para, entre outras medidas, avaliar a “conveniéncia e
oportunidade de criar o sistema” e definir o “modelo ideal a ser utilizado™
“15.  E importante perceber que, ao adotar essas medidas (criacao e gestao de sistema de liquidagdo e
instituicdao de arranjo de pagamento correlaro), o BCB atua como autoridade, ou seja, age no exercicio
do mandato que lhe confere o ordenamento juridico e o faz com vistas a perseguir o interesse publico
protegido em lei. Na hipotese ora examinada, percebe-se que a Autarquia langa mdo de sua autoridade
para, por exemplo, (i) avaliar a conveniéncia e a oportunidade de criar o sistema e insticuir o arranjo
corrclaro; (ii) dcﬁnir o modelo ideal a ser urilizado; e (iii) csripular, a bem do interesse pﬁblico cnvolvido,
as instituicoes que deverdo participar do mecanismo, ﬁxando a participacdo como mais um dos requisitos

pam que continuem a exercer Tcgularmcntc suas arividadcs.”

38. Nio hi, pois, davidas de que o BCB, a luz do quadro normativo identificado no Parecer
Juridico 482/2020-BCB/PGBC e guiado por interesse publico protegido em lei, possui suficiente
autoridade para criar e gerir sistema de liquidacio e instituir o arranjo de pagamento correlato,
Competindo—lhe, ainda, “deﬁnir o modelo ideal a ser utilizado” ¢ “estipular as instituigoes que deverdo
participar do mecanismo”.

39. Ja tendo sido, por outro lado, acima demonstrado que o “mandato” legal da Autarquia
abrange a possibilidade de emissao de CBCD nos termos cogitados no Voto 31/2023-BCB e que ¢
“inerente a essa emissdo a criagdo de uma infraestrutura que viabilize, do ponto de vista técnico, operacional
e jurtdico, a ocorréncia de transferéncias monetarias nesse formato”, a conclusao a que se chega ¢ a de que
ha, no ordenamento brasileiro, solida base juridica para o desenvolvimento dos trabalhos voltados

a implementagﬁo da Plataforma Drex.

40. Vale, por fim, acrescentar que, segundo a literatura especializada, igualmente importante
para a consolida¢io desse entendimento ¢ a existéncia de norma legal que atribua a autoridade
monetaria a fun¢do de “promover a inovagdo tecnologica no sistema bancario”, sobretudo se vinculada
a0 sistema nacional de pagamentos:

“ 48. Also, a few central bank laws include specific wording that the_central bank has the function
to promote technological innovation in the banking system. Sometimes, the relevant provisions include
an explicit link with the payment system f_unction. Such a type of provision can be relevant for CBDC.

Specifically, when the legal basis is otherwise relatively weak, such a provision can be an additional

argument to support the legal basis f_or the issuance of_ CBDC” | Grifou—sel”

35 BOSSU, Wouter; ITATANI, Masaru; MARGULIS, Catalina; ROSSI, Archur; WEENINK, Hans; YOSHINAGA, Akihiro. Op. Cir. p. 25.
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41. No ordenamento jur{dico brasileiro, previsao dessa natureza pode ser encontrada no art.
1°, paragrafo tnico, da Lei Complementar n° 179, de 24 de fevereiro de 2021, a qual estabelece

"¢, Tal previsdo ¢

como um dos objetivos centrais do BCB “zelar pela eﬁciéncia do sistema ﬁnanceiro
complementada, no ambito do SPB, pelo art. 7°, paragrafo tinico, da Lei n° 12.865, de 2013, segundo o
qual, a0 estabelecer parametros regulatorios para arranjos de pagamento e institui¢oes de pagamento,

o BCB devera “assegurar a capacidade de inovagdo e a diversidade dos seus modelos de negdcios™.

42. Resta, enfim, a luz dos dispositivos legais acima examinados, amplamente demonstrada
a compatibilidade da emissio de CBDC com o “mandato” conferido por lei ao BCB. Passa-se,

assim, a responder os questionamentos especificamente formulados nas letras “a” a “d” do item 8 do

Documento Interno 100166/2023-BCB/DEBAN.

IV — Existéncia de suporte legal para o registro e a movimentagio, por parte do BCB, de saldos
de contas reservas bancarias, de contas de liquidagﬁo ¢ da conta unica do Tesouro Nacional na
Plataforma Drex

43. Levando-se em conta que, no modelo previsto para a Plataforma Drex no Voto 31/2023-BCB,
a CBDC emitida pelo BCB ird operar como uma “reserva de banco central digitalizada™", pretendendo-
se com isso manter inalterados tanto a “elegibilidade de acesso ao passivo do BCB” quanto os “critérios
de acesso as contas Reservas Bancdrias ou de Liquidagdo previstos na disciplina legal e regulatoria vigente”, a
base normativa para a emissao e registro da CBDC na Plataforma Drex sera, em princ{pio, amesma
que ja da amparo, atualmente, a emissio de reservas de banco central pelo BCB».

. Além disso, conforme acima se demonstrou, em relacio a uma CBDC de acesso exclusivo a
44 ) ) ¢

intermediarios determinados e vinculada a conrtas especfﬁcas, entende-se na literatura especializada
que o suporte juridico necessario para a sua emissio e circulagio ¢ a presencga, na legislagio nacional,
de norma que confira ao banco central, explfcita ou implicitamente, 0 poder de abrir contas nos
seus livros para tais intermedidrios. No ordenamento juridico brasileiro, esse poder decorre de
dispositivos COmo 08 jé citados art. 10, incisos 111, IV ¢ V, da Lei n® 4.595, de 1964, art. 1° da Lei n®
14.185, de 2021, ¢ art. 14 da Lei n® 12.865, de 2013.

45. Deve-se igualmente referir a competéncia do BCB para “criar e gerir sistema de liquidagdo

e para estabelecer arranjo voltado a garantir seu regular funcionamento™. Essa competéncia decorre,

conforme se estabeleceu no Parecer Juridico 482/2020-BCB/PGBC, de um “conjunto de normas,

previsto em estatutos legais distintos”, que atribuem a Autarquia: (i) a capacidade normativa ¢ de

supervisio sobre os servicos de pagamento; e (ii) o encargo de acolher depdsitos de instituicoes
§ §

financeiras e das entidades integrantes do SPB. Nos termos acima ]a' explicitados, o BCB detém

36 LC n° 179, de 2021. “Art. 1° O Banco Central do Brasil tem por objetivo fundamental assegurar a estabilidade de preos. Paragrafo tinico. Sem prejuizo de
seu objetivo fundamental, o Banco Central do Brasil também tem por objetivos zelar pela estabilidade e pela eficiéncia do sistema financeiro, suavizar as
flutuagaes do nivel de atividade econdmica e fomentar o pleno emprego”.

37 Lein® 12.865, de 2013. “Art. 7° Os arran 1jos de pagamento ¢ as instituigoes de pagamento observardo os seguintes principios, confbrme pmzﬁmcrms a serem
estabelecidos pelo Banco Central do Brasil, observadas as diretrizes do Conselho Monetdrio Nacional: (...) Pardgrafo tinico. A regulamentacao deste artigo
assegurard a capacidade de inovagdo e a diversidade dos modelos de negécios das instituicoes de pagamento e dos arranjos de pagamento’.

38 Conforme classificacio adotada pelo BIS, CBDCs de atacado (wholesale CBDCs) “operam como reservas de banco central, porém com funcionalidades
adicionais proporcionadas pela ‘tokenizagao™. BIS Fm ancial Stability lnmtutg FSI Connect. Central Bank Digital Currencies — Executive Summary,
Setembro de 2021. Disponivel em: Central bank i is.org) Acesso em 7 de dezembro de 2023

39 Sobre o tema, ver os Pardgrafos 20 ¢ 21 da presente manifestagio, bem como a Nota 16.
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igualmente autoridade normativa tanco para “deﬁnir o modelo ideal a ser utilizado” no arranjo de

liquidagéo quanto para “estipular as instituicoes que deverdo participar do mecanismo”.

V- Sl;lpOI'tC legal parao I’CgiStI‘O ¢ca movimentagﬁo, por parte dOS agentes bal’lCélI‘iOS, dC saldos

de depdsitos bancarios a vista mantidos nas respectivas institui¢des na Plataforma Drex

46. Como restou assentado no Parecer Juridico 482/2020-BCB/PGBC, compete ao BCB definir

a “modelagem” que julgar adequada para o arranjo de liquidagio a ser instituido. Nesse “dever-poder”

detido pelo Autarquia esta inserida “a competéncia discriciondria para as dreas técnicas envolvidas
p q

decidirem qual a melhor estratégia a ser seguida na expedicdo do regramento do mecanismo™.

47. Esclarece-se no Voto 31/2023-BCB, além disso, que a inclusio dos depositos bancarios a
vista detidos pelas instituicoes financeiras na Plataforma Drex “visa a disponibilizagdo dos benef{cios
da tecnologia DLT para os clientes finais do SEN™. No modelo cogitado, os “clientes finais terdo acesso
a infmestrutum por meio de seus relacionamentos com as instituicoes ﬁnanceims e de pagamentos, sem
acesso direto a moeda digital do BCB™. Os servicos financeiros oferecidos na Plataforma serio, assim,

“liquidados por meio de tokens de depésitos em participantes do SEN e do SPB”. Nesse sistema, a emissiao

monetaria, “no atacado, consiste no registro, na Plataforma Drex, das reservas mantidas no BCB pelos
agentes bancarios e instituicoes de pagamentos”, a0 passo que, “de forma complementar, no varejo, a emissao
corresponde ao registro de saldos de contas corrente ou de contas de pagamentos na plataforma do Drex™.

48. Pode-se, pois, vislumbrar a inten¢io de ado¢do na Plataforma Drex do que vem sendo
chamado pela literatura especializada de “depésitos rokenizados” (tokenised deposits). As caracteristicas
desse instrumento sao descritas em publica¢io tecnica do BIS que aponta alguns aspectos centrais
do modelo envolvendo a sua utilizagio:

«

The model of tokenised deposits envisages participants to be customers of regulated financial institutions

(such as banks), and transfers are recorded at the individual bank level and settled automatically using
tokenised central bank money (ie CBDC). Under this model of non-transferable liabilities, a person or firm

knows rhat when []”le acccpt apaymemfrom Ell(’ customer ofany bank, El’lC paymcnt wzll Z’)C CVL’diECd to [hCi?’

own account at face value. Settlement using central bank money is the key feature that promotes singleness.™

49. Um ponto fundamental desse modelo diz respeito ao fato de o processo de pagamento
com “depositos tokenizados” buscar espelhar, embora em um ambiente “tokenizado”, os sistemas
tradicionais, nos quais ha, de um lado, o lancamento de um debito na conta do pagador e, de outro,
o lancamento de um credito na conta do recebedor. Com a utilizacao de “depdsitos tokenizados”, o
pagamento ¢ efetivado mediante a redug:io do saldo tokenizado do pagador pela sua “institui¢do
emissora” ¢, em contrapartida, a ampliacio do saldo tokenizado do recebedor pela sua respectiva
“institui¢ao emissora”. Concomitantemente, haa correspondente transferéncia de CBDC entre as

instituicoes, tudo em uma mesma plataforma:

40 Pardgrafo 30 do Parecer Juridico 482/2020-BCB/PGBC.

41 Pardgrafo 33 do Voto 31/2023-BCB.

42 Pardgrafo 33 do Voto 31/2023-BCB.

43 Item 3 do Documento Interno 100166/2023-BCB/DEBAN.

44 GARRATT, Rodney; SHIN, Hyun Song. Stablecoins versus tokenised deposits: implications for the singleness of money. BIS Bulletin, n°® 73, Abril de

=t

2023, p. 2.
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«

(...) the payment process mimics the practice in the current two-tier monetary system of debiting the

account ofthc send@r and crcditing E]’lC account Off]’l(’ TCCCi'UCV, L’OgCl’hCl‘ 'LUlf]q, se[tlement on fh(,’ centml bank’s

balance sheet. Specifically, the payment is put into effect by reducing the sender’s token balance at their

issuing institution and creating a new tokenised liabili

Meanwhile, there is a concurrent transfer of central bank money using a wholesale CBDC. This model

requires that both public and private forms of tokenised money are available on the same platform.™
q P P y

50. Nio parece, pois, pelo menos quanto ao aspecto acima abordado, haver uma ruptura
substancial em relacio ao que ja ocorre nos processos de pagamento ¢ arranjos de liquidacio
tradicionais. Conforme ¢ assinalado na publicacio téenica do BIS, procura-se, em esséncia, ainda
que em ambiente diverso (e com o uso de nova tecnologia), “espelhar as caracteristicas do processo de
pagamento intermediado por instituicoes reguladas”, com ganhos de eficiéncia, seguranga e transparencia
relacionados, sobretudo, a programabilidade ¢ as vantagens de uma plataforma unificada.

s1. Por tal razio, o quadro normativo atualmente aplicavel as institui¢des bancarias ¢ sua
atuacao nos sistemas de pagamento tradicionais pode, em princ{pio, SCr transposto, no que couber,
aos processos de liquidacdo na Plataforma Drex. Eventuais alteracdes que decorram do uso de nova
tecnologia poderio, por seu turno, ser objeto de regulamentacio especifica, a ser editada pelo
BCB com base nas competéncias acima ja enunciadas, em especial a de decidir, a partir da sua
discricionariedade téenica, “a melhor estratégia a ser seguida na expedicdo do regramento do mecanismo

de liquidagao”.

VI - Suporte legal para o registro e a movimentagio, por parte das institui¢oes de pagamento,
de saldos de depésitos bancarios a vista mantidos nas respectivas institui¢oes na Plataforma Drex

52. A exemplo do que, conforme acima se examinou, ird ocorrer em relacio aos saldos de
depdsitos de instituicoes bancarias, os quais servirdo de base a emissio de “depositos tokenizados”,
tamb¢m em relagio a instituicoes de pagamento pretende-se que os servicos financeiros oferecidos

na Plataforma Drex sejam “liquidados por meio de tokens de depositos em participantes do SPB™.

53.  Vislumbra-se, pois, a utilizacio de “moeda eletronica tokenizada” (e-money token), em relagio a
qual sera aplicavel, em principio, 0 mesmo quadro normativo que ja rege no ordenamento juridico
brasileiro a “moeda eletronica™, detendo o BCB, além disso, autoridade para promover por via

infralegal os ajustes regulatorios eventualmente necessarios®.

n

45 Idem, p. 4.

46 Item 2 do Documento Interno 100166/2023-BCB/DEBAN.

47 Nos termos do art. 6°, VI, da Lei n® 12.865, de 2013, considera-se “moeda eletronica” os “recursos armazenados em disposirivo ou sistema eletrénico
que permitem ao usudrio final efetuar transagdo de pagamento”. O conceito legal ¢ amplo o suficiente para abranger a “moeda cletrdnica tokenizada”,
representacdes digitais de valor emitidas ¢ utilizadas por meio de acesso a rede bascada na tecnologia de registro distribuido.

48 Em artigo sobre o tema, Marcus Paulus de Oliveira Rosa ¢ Pedro Henrique Costa observam que a Lei n® 12.865, de 2013, “confere ao BCB grande

discricionariedade e capacidade de adequagdo do seu ‘perimetro regulatério’ (regulagao seletiva) sobre quaisquer modelos de negécios relacionados a prestacao

de servigos de pagamento. O ponto é demonstrado pelo rol exemplificativo da alinea ‘', inciso 111, do art. 6°, que possibilita que ‘outras atividades relacionadas

a prestagdo de servico de pagamento’ sejam inclutdas entre as atividades ‘tipicas’ das IPs reguladas”. ROSA, Marcus Paulus de Oliveira; COSTA, Pedro

Henrique. “Reflexdes Juridicas sobre o Conceito de E-Money Tokens: qual a fronteira legal entre os criptoativos e a moeda eletronica d luz do ordenamento

juridico brasileiro?”. In: Meios de Pagamento ¢ o Futuro do Dinheiro, CHAIMOVICH, Mariana; AQUINO, Thedfilo Miguel; VERONESE, Luiza

(Orgs.). Editora LiberArs, 2022, pp. 77-94.

Revista da PGBC - V. 17 = N. 2 — Dez. 2023
PRONUNCIAMENTOS

215



PARECER JURIDICO 1.458/2023-BCB/PGBC
Guilherme Centenaro Hellwig, Igor Arruda Aragio e Lucas Alves Freire

VII - Compatibi]idade do arranjo de liquidag:io proposto para a Plataforma Drex com o atual
arcabougo legal brasileiro e eventual necessidade de alteragoes legislativas para a sua implementagio

54. Demonstrou-se ao longo da presente manifestacio que o “arranjo de liquidacao” cogitado
no Voto 31/2023-BCB para a Plataforma Drex apresenta compatibilidade com o arcabouco legal
brasileiro vigente, nao se vislumbrando, portanto, a necessidade de alteragées 1egislativas para que
se possa dar continuidade aos trabalhos do BCB voltados a sua implementacio.

55. Tal conclusio, porém, deve ser considerada a luz dos argumentos juridicos acima alinhavados
¢ no contexto especifico em que foi elaborada a presente analise®, referindo-se, além disso, apenas aos
aspectos supracxaminados do “arranjo de liquida¢ao” proposto para a Plataforma Drex. A ressalva ¢
necessaria na medida em que se trata de iniciativa em evolugﬁo, Cujos contornos definitivos ainda nio
foram estabelecidos e cuja abrangeéncia, levando-se em conta todas as camadas e possibilidades de uso
Cogitados para a plataformzﬁ“, pode vir a transcender os aspectos estritamente vinculados a emissio
monetdria ¢ a liquidagio de pagamentos abordados no presente parecer.

56. Questdes relevantes de natureza ou abrangéncia diversa, como, por exemplo, as relativas
a0 sistema de governancga da platafbrma, 20 acesso e delimitagﬁo das responsabilidades dos
participantes, a coordenag¢io com outras autoridades de regulacio e, ainda, as pertinentes a outras
camadas da Plataforma Drex ou decorrentes de efeitos ainda niao percebidos ounio suficientemente
estudados da aplicagio de novas tecnologias merecerdo, em sendo o caso, exame juridico especifico,

que podera’ SCT Oportunamente provocado pela Area Técnica.

CONCLUSAO

57. Ante o exposto, pode-se concluir, em resposta aos questionamentos formulados no
Documento Interno 100166/2023—BCB/DEBAN7 que o modelo descrito no Voto 31/2023—BCB para
a emissao e Circulagio de CBDC na Plataforma Drex, além de alinhar-se as melhores referéncias
téenicas internacionais, encontra-se abrangido pelo “mandato” que ordenamento juridico brasileiro

vigente confere ao BCB.

58. Segundo a literatura especializada, o suporte juridico necessario para a emissio de uma
CBDC de acesso exclusivo a determinados intermediarios (wholesale CBDC) e vinculada a contas
especificas ¢ a presenca, na legislacio nacional, de norma legal que atribua ao banco central,
explicita ou implicitamente, o poder de abrir contas para tais intermediarios ¢ com eles realizar
certas transacoes financeiras, tal como ocorre, no ordenamento brasileiro, com os artigos 10, incisos
I, IV e V, da Lei n® 4.595, de 1964, 1° da Lei n® 14.185, de 2021, ¢ 14 da Lei n® 12.865, de 2013.

59. Entende-se, ademais, que leis nacionais que atribuam ao banco central competéncias amplas
para exercer a funcio de regular e supervisionar o sistema nacional de pagamentos, como ¢ o caso,

no Brasil, da Lei n® 10.214, de 2001, ¢ da Lei n® 12.865, de 2013, autorizam a conclusio de que esta

49 Sobre o tema, ver o item I do presente parecer.

50 No pardgrafo 17 do Voto 31/2023-BCB, afirma-se que um dos modelos que serviu de inspiracao para a Plataforma Drex, concebido por Fabian Schir,
apresenta uma visdo do ecossistema de financas descentralizadas construido sobre uma blockchain ¢ composto por diferentes “camadas dedicadas: (i)
a liquidacao; (ii) ao registro de ativos; (iii) aos protocolos de negociagdo; (iv) d oferta modular de servicos financeiros; e (v) a agregagdo desses servicos”.
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inserida entre essas competéncias, no contexto da emissio de CBDC, a Criacao e manutengao de
uma infraestrutura que viabilize, do ponto de vista técnico, operacional e juridico, a transferéncia
de valores monetarios em tal formato. Igualmente importante ¢ a existéncia, no ordenamento
juridico, de norma legal que atribua a autoridade monetaria a funcio de promover a inovagio
tecnolégica, como fazem, no Brasil, os artigos 1°, parégrafo Unico, da Lei Complementar n 179, de

2021, ¢ 7°, pardgrafo tnico, da Lei n® 12.865, de 2013

6o. Por fim, também ampara a implementacio da Plataforma Drex a competéncia que o
BCB detém para “criar e gerir sistema de liquidagdo e para estabelecer arranjo voltado a garantir seu
regular funcionamento”, a qual decorre, conforme se estabeleceu no Parecer Juridico 482/2020-BCB/
PGBC, de um “conjunto de normas, previsto em estatutos legais distintos”, que atribuem a Autarquia:
(i) a capacidade normativa e de supervisio sobre os servicos de pagamento; e (ii) o encargo de
acolher depésitos de institui¢oes financeiras e das entidades integrantes do SPB. A partir dessa
competencia, 0 BCB possui autoridade normativa tanto para “definir o modelo ideal a ser utilizado”

no arranjo de 1iquidagio quanto para “estipular as instituigoes que deverdao participar do mecanismo”.

61. Registro, em observancia a Portaria n® 100.620, de 13 de dezembro de 2018, do Procurador-
Geral do BCB, que a presente manifestacio juridica nio contém informagdes objeto de classificacio
em grau de sigilo nem informagées pessoais, protegidas por sigilo legal ou por incidéncia de outra
hipotese normativa de restri¢io de acesso. Pode, assim, ser considerada “pronunciamento ostensivo

ou N0 sujeito a restricao de acesso”.

A sua consideragio.

(Documento assinado digitalmente)
GUILHERME CENTENARO HELLWIG
Procurador do Banco Central
Procuradoria Especializada de Consultoria Internacional, Monetaria, Penal ¢ em Resolugio (PRPIM)
OAB/RS 47.267

Aprovo o alentado parecer do Procurador Guilherme Centenaro Hellwig.

Ao Procurador-Geral, nos termos do art. 92, § 2°, inciso I, da Ordem de Servico n® 4.747, de

19 de abril de 2021.

(Documento assinado digitalmente)

IGOR ARRUDA ARAGAO
Subprocurador-Geral do Banco Central, Substituto
Camara de Consultoria Monetaria, Internacional e Penal (CC2PQG)
OAB/CE 16.356-B
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PARECER JURIDICO 1.458/2023-BCB/PGBC
Guilherme Centenaro Hellwig, Igor Arruda Aragio e Lucas Alves Freire

(Segue despacho)

De inteiro acordo com o criterioso parecer dalavra do Procurador Guilherme Centenaro Hellwig,
que bem reconhece, no ordenamento jur{dico brasileiro, as bases para a criagao e a manutengao,
pelo Banco Central, de infraestrutura para o registro e a circulagiao da moeda brasileira em formato

digital.
Ao Diretor de Politica Monetaria.
(Documento assinado digitalmente)
LUCAS ALVES FREIRE

Procurador-Geral do Banco Central, substituto
OAB/MG 102.089

Para avaliar esta resposta a sua consulta, clique no link abaixo:

heeps://home.intranec.beb.gov.br/colab/pesquisapgbe/Lists/PesquisaPGBCB/newform.aspx
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