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RESUMO

Contexto: A implementacio da Central Bank Digital Currency (CBDC) no Brasil,
materializada pelo projeto Drex, transcende a inovacio tecnologica, configurando uma
inflexio no Sistema Financeiro Nacional ao incorporar a tecnologia de registro

distribuido 4 moeda soberana.

Objetivos: O artigo analisa criticamente os fundamentos juridicos da CBDC brasileira,
investigando a competéncia constitucional para sua emissdo, a legalidade administrativa

de sua implementacio via atos infralegais e os riscos regulatorios emergentes.
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Método: Adota-se o método dedutivo com revisio bibliografica e documental,
examinando a teoria da ordem econdmica constitucional em contraponto as diretrizes do

Banco Central e a legislacao vigente.

Resultados: Identifica-se que a auséncia de lei complementar especifica para o Drex gera
inseguranca juridica, especialmente quanto a natureza dos "tokens", a responsabilidade civil

do Estado e a governanca de dados.

Conclusdes: Conclui-se que o uso do sandbox regulatério, embora util para testes, ¢
insuficiente como marco normativo definitivo, exigindo-se densidade legislativa para

evitar a judicializacio do modelo.

Palavras-chave: CBDC; Drex; Sistema Financeiro Nacional; regulacio monetdria;

inovacio juridica.
ABSTRACT

Context: The implementation of the Central Bank Digital Currency (CBDC) in Brazil,
materialized by the Drex project, transcends technological innovation, marking a turning
point in the National Financial System by incorporating distributed ledger technology

into the sovereign currency.

Objectives: This article critically analyzes the legal foundations of the Brazilian CBDC,
investigating the constitutional competence for its issuance, the administrative legality of

its implementation via infralegal acts, and emerging regulatory risks.

Method: The deductive method is adopted with bibliographic and documentary review,
examining the theory of the constitutional economic order vis-a-vis Central Bank

guidelines and current legislation.

Results: It is identified that the absence of a specific complementary law for Drex creates
legal uncertainty, particularly regarding the nature of "tokens," State civil liability, and

data governance.

Conclusions: It is concluded that the use of the regulatory sandbox, while useful for
testing, is insufficient as a definitive normative framework, requiring legislative density to

avoid the judicialization of the model.

Keywords: CBDC; Drex; National Financial System; monetary regulation; legal

innovation.
RESUMEN

Contexto: La implementacion de la Moneda Digital del Banco Central (CBDC) en Brasil,
materializada por el proyecto Drex, trasciende la innovacion tecnologica, configurando
una inflexion en el Sistema Financiero Nacional al incorporar la tecnologia de registro

distribuido a la moneda soberana.
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Objetivos: El articulo analiza criticamente los fundamentos juridicos de la CBDC
brasilefa, investigando la competencia constitucional para su emision, la legalidad
administrativa de su implementacion a través de actos infralegales y los riesgos regulatorios

emergentes.

Método: Se adopta el método deductivo con revision bibliografica y documental,
examinando la teoria del orden econdémico constitucional en contrapunto con las

directrices del Banco Central y la legislacién vigente.

Resultados: Se identifica que la ausencia de una ley complementaria especifica para el
Drex genera inseguridad juridica, especialmente en cuanto a la naturaleza de los "tokens",

la responsabilidad civil del Estado y la gobernanza de datos.

Conclusiones: Se concluye que el uso del sandbox regulatorio, aunque util para pruebas,
es insuficiente como marco normativo definitivo, exigiéndose densidad legislativa para

evitar la judicializacion del modelo.

Palabras clave: CBDC; Drex; Sistema Financiero Nacional; regulacion monetaria;

innovacion juridica.
1 INTRODUCAO

A emergéncia das Central Bank Digital Currencies (CBDCs) impde ao debate juridico
contemporaneo um desafio que supera a mera digitalizacio dos meios de pagamento. A
incorporacdo de tecnologias de registro distribuido (Distributed Ledger Technology - DLT) a
moeda soberana nio representa apenas uma modernizacio procedimental, mas também
uma reconfiguracio da arquitetura monetaria estatal. No Brasil, esse fendmeno se
concretiza no projeto Drex, iniciativa do Banco Central do Brasil (BCB) destinada a criar
uma representacio digital e programével do Real.

Contudo, a narrativa de eficiéncia e inclusao financeira que acompanha o Drex
ndo deve ofuscar as complexas indagacdes juridicas que o modelo suscita. A transicio para
uma economia tokenizada tensiona categorias classicas do Direito Financeiro e
Constitucional. Questdes como a extensio da competéncia para emissio de moeda via
atos infralegais, a adequacio do sandbox regulatorio para testar a propria infraestrutura
monetaria e os riscos a privacidade em um sistema de rastreabilidade total exigem
escrutinio dogmatico rigoroso.

Este artigo propde uma andlise critica desses fundamentos. Afasta-se de uma visiao
puramente descritiva da tecnologia para investigar se o atual arcabouco normativo —
desenhado para a moeda fiduciaria tradicional — oferece suporte suficiente para a CBDC.
Metodologicamente, por meio de revisio bibliogrifica e documental, o estudo confronta

as diretrizes do BCB com os principios da ordem econdmica constitucional, evidenciando
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que a implementacio do Drex demanda, para além de robustez tecnoldgica, uma nova
camada de seguranca juridica que proteja o usudrio e preserve a estabilidade institucional

do Sistema Financeiro Nacional.
2 EVOLUCAO HISTORICA E MERCANTIL DOS MEIOS DE PAGAMENTO

A trajetoria dos meios de pagamento no Brasil e no mundo é um reflexo do
dinamismo e da continua inovacio que caracterizam a evolucio tecnologica e mercantil.
Desde as primeiras formas de troca direta, como o escambo, até as sofisticadas plataformas
de pagamento digitais da atualidade, o desenvolvimento dos meios de pagamento tem
sido impulsionado por um esforco incessante para superar as limitacoes fisicas do
dinheiro e atender a crescente demanda por seguranca, praticidade e eficiéncia.

A constante evolucio tecnologica, especialmente marcada pela ascensio da
internet na década de 90, transformou radicalmente o panorama organizacional. Com a
digitalizacio, as empresas passaram a experimentar uma eficiéncia operacional sem
precedentes, otimizando processos e reduzindo significativamente o tempo e os custos
associados a alocacio de capital. A agilidade conquistada com essas inovacoes tecnologicas
permitiu uma resposta mais rapida as demandas do mercado e uma melhor gestio dos
recursos financeiros.

A integracdo global proporcionada pela internet também desencadeou uma série
de desafios, principalmente no que tange a seguranca e a confiabilidade dos dados. As
organizacoes foram compelidas a investir em sistemas de seguranca robustos e em
estratégias de gestdo de dados para proteger informacdes sensiveis e manter a confianca
dos stakeholders. A evolucido da internet trouxe consigo uma integracio sem precedentes
entre ecossistemas globais, permitindo que consumidores de hoje acessem uma variedade
de caminhos e meios de pagamento para efetuar transacdes, o que, por sua vez,
impulsionou o desenvolvimento de novos produtos e servicos financeiros adaptados a era
digital.

O setor financeiro, tanto em ambito nacional quanto internacional, atravessa
atualmente uma nova fase marcada pela evolucio tecnologica. O advento e o avanco da
internet possibilitaram, em um primeiro estigio, que as transacdes financeiras
dispensassem a presenca fisica do cliente nas dependéncias das agéncias bancarias,
viabilizando sua realizacio por meio de computadores pessoais. Em um segundo estigio,
o desenvolvimento dos smartphones, combinado com a ampliacio do acesso as
comunicacdes de alta velocidade, resultou em um cenario em que, atualmente, a presenca
fisica ndo apenas dos clientes, mas também dos préprios colaboradores das instituicoes
financeiras em um local determinado constitui-se em excecdo a regra (Cappellari, 2022a,
p. 99-100).

Nesse contexto, a evolucio tecnologica e a consequente digitalizacio dos ativos
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representam um NOVO Marco para os negdcios e os servicos financeiros no Brasil e no
mundo. A tecnologia disponivel esta remodelando o sistema financeiro nacional, em que
a implementacio de inova¢des como o Pix e o Drex sio exemplos da tendéncia de
virtualizacio e desmaterializacio do dinheiro.

Esses avancos refletem um esforco continuo para superar as limitacdes fisicas do
dinheiro e atender a demanda crescente por transacdes mais seguras, praticas e eficientes.
A evolucio tecnoldgica, portanto, ndo apenas redefine a maneira como as organizacoes
operam, mas também como os individuos interagem com o sistema financeiro e realizam

transacdes econdmicas no dia a dia.
3 CONCEITOS DA CENTRAL BANK DIGITAL CURRENCY - CBDCE DREX

A compreensio conceitual dos termos que compdem o presente estudo é de suma
importancia, uma vez que ela trara caracteristicas e detalhes que possibilitaram o melhor
entendimento do objeto de estudo como um todo. Assim, inicia-se abordando as
principais caracteristicas e os aspectos da Central Bank Digital Currency.

Central Bank Digital Currency ¢ uma moeda digital emitida e lastreada por um banco
central. Nesse sentido, o Drex ¢ atualmente a tinica moeda com essas caracteristicas no
Brasil.

Drex ¢ uma representacio “tokenizada” da nossa moeda, o Real. Dessa forma, ela
mantém toda a estabilidade e a confiabilidade do Real, no entanto de uma forma digital.
Resumindo: ele é a propria moeda, mas disponivel em uma plataforma digital.

Conforme definicio do Banco Central do Brasil (2024a), o Drex é o real em
formato digital, emitido em plataforma digital operada pelo proprio Banco Central, o que
o caracteriza como uma Central Bank Digital Currency (Banco Central do Brasil, 2024b).

Compilando assim, tem-se com as principais caracteristicas do Drex a emissio e a
custodia pelo Banco Central do Brasil, constituindo-se, portanto, em uma CBDC; terd
natureza criptografica “tokenizada” com tecnologia blockchain; sua intermediacio e
distribuicdo ficardo a cargo das instituicoes financeiras; tera alto grau de confiabilidade
frente a tecnologia atrelada, e sua cotacio, em relacio as outras moedas, serd a mesma do
real fisico (Banco Central do Brasil, 2024b).

Uma das vantagens da implementacio da CBDC brasileira ¢ o fato de que podera
realizar operacoes que hoje s6 estao disponiveis utilizando ativos e moedas digitais, ndo
regulamentados, além disso, no futuro, vai ser possivel ligar a CBDC de um pais as CBDCs
de outros paises, integracio essa que vai reduzir o custo de operacdes e transferéncias
internacionais.

Atualmente, a liquidacio interbancaria em moeda de banco central das transacoes

envolvendo ativos financeiros e valores mobilidrios ocorre por meio do Sistema de
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Transferéncia de Reservas (STR). Por outro lado, a tokenizacio de ativos e a emissdo de
ativos Voto 31/2023-BCB, de 14 de fevereiro de 2023, documento assinado com
certificacio digital, conforme art. 6° do Decreto n° 8.539, de 8 de outubro de 2015,
apresentam tendéncia de uso crescente no mercado, e, dada a falta de moeda do BCB
compativel com esse ambiente, os participantes do mercado vém usando moedas digitais
de emissdo privada sem regulacio adequada, as chamadas stablecoins, para a liquidacio
financeira de transacdes envolvendo ativos tokenizados. Dessa forma, a auséncia de
infraestrutura descentralizada com suporte nativo 4 moeda do Banco Central implica
riscos operacionais a liquidacio de ativos tokenizados, cendrio que tem levado a utilizacio
de stablecoins privadas, como USDT ou USDC (Banco Central do Brasil, 2024b).

O Banco Central criou o Drex para que mais pessoas tenham acesso a operacoes
de produtos e servicos tradicionais, como investimentos e financiamentos, com mais
seguranca; a contratos inteligentes, a protocolos de intermediacoes de compra e venda de
produtos e servicos, de forma facilitada e inovadora; e a novos tipos de produtos e servicos

financeiros digitais (Banco Central do Brasil, 2024b).
3.1 CBDC X CRIPTOMOEDAS

O advento da tecnologia blockchain provocou uma revolucio no panorama
financeiro global, viabilizando o surgimento de moedas digitais. Entre essas inovacdes,
destacam-se as criptomoedas e as Central Bank Digital Currencies - CBDCs, cada uma
apresentando caracteristicas distintas que refletem suas finalidades. Assim, é necessdria a
analise de cada uma delas, assim como de suas diferencas fundamentais, vantagens e
potenciais implicacdes para o sistema financeiro moderno.

O Drex, diferente de uma Criptomoeda, ¢ uma CBDC - Central Bank Digital
Currency, que ¢ uma moeda digital emitida por um banco central, logo ¢ um ativo digital
que traz confiabilidade, estabilidade e a previsibilidade decorrente da regulacio.

A Criptomoeda é uma moeda privada, logo sem garantia de estabilidade. Como
nio ¢é garantida por um banco central, possui alta volatilidade, ou seja, seu valor pode
alterar drasticamente no decorrer do dia.

Em outras palavras: as CBDCs representam uma iniciativa dos bancos centrais para
modernizar os sistemas financeiros. Diferente das criptomoedas tradicionais, as CBDCs
sdo centralizadas e mantém uma relacio direta com politicas monetarias e regulatérias do
Estado. A sua implementacio ¢ vista como uma resposta a digitalizacio da economia e
como um meio de melhorar a eficiéncia dos pagamentos, aumentar a inclusiao financeira

e reduzir os custos de transacio.
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Por contraste, as criptomoedas como o Bitcoin' e o Ethereum®’ operam
independentemente de qualquer entidade central. Elas sio fundamentadas na tecnologia
blockchain, que proporciona um registro imutéavel e distribuido das transacoes, oferecendo
transparéncia e resisténcia a censura. No entanto, essa descentralizacio vem acompanhada
de desafios, tais como a volatilidade, as questdes regulatérias e as preocupacoes com a
seguranca e o uso ilicito.

A CBDC brasileira se utiliza, entdo, de todos os beneficios operacionais e
tecnologicos que a criptomoeda oferece para implementar, no sistema financeiro, hoje
consolidado, os conceitos de financas descentralizadas.

O Drex é a forma digital da moeda brasileira, o Real. Sua emissio ocorrera
exclusivamente dentro da plataforma eletronica operada pelo Banco Central, a Plataforma
Drex. Nessa plataforma, havera regras para garantir a seguranca, a privacidade e a
legalidade das transacoes.

Os criptoativos e as stablecoins’ sio ativos digitais de emissio privada (ndo sdo
emitidos por bancos centrais) e geralmente nao sio regulados ou fiscalizados por governos.
Por ndo terem funcdes tipicas de uma moeda oficial, estdo sujeitos a variacdes frequentes
em seu valor de mercado e a outros riscos, com maior ou menor intensidade (Banco
Central do Brasil, 2024c).

Ha, ainda, as stablecoins, como o Tether (USDT) e o USD Coin (USDC), que
surgiram como uma fusio dos atributos das criptomoedas e das moedas fiduciarias
tradicionais. Elas sio projetadas para manter um valor estavel, sendo atreladas a moedas,
como o dolar americano, o euro ou, até mesmo, ativos como ouro. A premissa ¢ que, a0
vincular o valor da stablecoin a um ativo ou a uma cesta de ativos estaveis, eles podem

oferecer os beneficios das criptomoedas, como transacoes rapidas e transfronteiricas, sem

' O Bitcoin é uma forma de dinheiro eletronico peer-to peer (ponto a ponto) que pode ser transferida sem
o intermédio de instituicoes financeiras. [...] E digital, descentralizado e nao ¢ controlado por governos,
empresas ou pessoas. Portanto, nenhuma Casa da Moeda precisa imprimi-lo, e nenhum Banco Central
tem o poder de controlar o seu preco. Seu valor depende principalmente da lei de oferta e da procura
(Infomoney, 2022a).

> O Ethereum, assim como o Bitcoin, ¢ uma blockchain que permite a transferéncia de criptomoedas entre

individuos sem a necessidade de uma terceira parte - como banco ou empresa de remessa internacional

- para garantir a transacio. Além disso, é também uma plataforma programavel na qual desenvolvedores

podem criar aplicativos descentralizados de diversos segmentos, como financas, midia e games. Isso é

possivel porque a rede funciona por meio de contratos inteligentes (smart contracts, na traducio para o

inglés). O Ethereum deu o pontapé para o surgimento de uma nova economia digital, com novos

criptoativos, Financas Descentralizadas (DeFi), Ofertas Iniciais de Criptomoedas (ICOs), Tokens nio
fungiveis (NFT) e games do metaverso, como Decentraland (MANA) e The Sandbox (SAND)

(Infomoney, 2022b).

As stablecoins sio moedas com baixa volatilidade. [...] Elas tém essa caracteristica um tanto quanto

incomum no mercado criptomoedas, conhecido por suas curvas dignas de montanha-russa, porque seus

valores sdo vinculados a outros ativos, como moedas fiduciarias (ddlar, euro etc.) e commodities (o ouro
¢ 0 mais comum) (Infomoney, 2022c).

%)
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a volatilidade associada.

Assim, as CBDCs, criptomoedas e mesmo as stablecoins sio manifestacoes distintas
de meio de pagamentos digitais que refletem diferentes caracteristicas. As CBDCs buscam
aperfeicoar o sistema monetario existente por meio da digitalizacio, mantendo o controle
centralizado caracteristico das moedas nacionais. As criptomoedas desafiam o sistema
financeiro convencional com sua natureza descentralizada, oferecendo novas formas de
transacdo e armazenamento de valor. As stablecoins, por sua vez, tentam harmonizar os

beneficios das criptomoedas com a estabilidade das moedas fiduciarias.
4 CENARIO ATUAL

A introducio da Central Bank Digital Currency (CBDC), no Brasil, representa um
marco significativo na modernizacio do Sistema Financeiro Nacional (SFN) e na busca
por inovacio tecnoldgica e inclusdo financeira. A iniciativa do Banco Central do Brasil,
em colaboracio com diversas instituicdes, demonstra o compromisso em aprimorar a
eficiéncia do mercado de pagamentos de varejo, promovendo competicio e acessibilidade
a servicos financeiros para a populacio.

A experiéncia internacional com as moedas digitais de bancos centrais oferece
subsidios importantes para refletir sobre o modelo brasileiro. Conforme relatério do BIS
- Bank for International Settlements (Di Orio et al., 2024), mais de cem paises estio em fase
de estudo, piloto ou implementacio de suas CBDCs. Entre os casos emblemdticos,
destacam-se 0 eCNY da China, a ekrona da Suécia e o Euro Digital, cada qual com
premissas institucionais distintas.

O eCNY, por exemplo, adota uma arquitetura centralizada com forte controle
estatal, refletindo um modelo orientado a rastreabilidade total e a gestio de dados pelo
governo. Ja o modelo sueco, voltado a substituicio do papel-moeda, privilegia a
privacidade e a ndo desintermediacio, com atuacio regulatoria minima. O Euro Digital,
em discussio no BCE, aposta na interoperabilidade e no respeito a legislacio europeia de
proteciao de dados. Tais comparacdes ilustram que o desenho institucional da CBDC pode
condicionar seus efeitos econdmicos e juridicos, sendo essencial uma abordagem critica e
contextualizada para o Brasil.

Ao analisar as iniciativas de CBDC em outros paises, ¢ possivel observar que a
busca por modernizar os sistemas financeiros e adapta-los as evolucdes tecnoldgicas tem
sido uma tendéncia global. No entanto, a singularidade do projeto brasileiro,
denominado Drex, destaca-se pela abordagem inovadora e pela atencido aos desafios
especificos do contexto nacional. Enquanto muitos paises tém implementado CBDCs
com objetivo de buscar solucio de meios de pagamento, o Brasil, que ja resolveu esse

problema com o pix, destaca-se por sua preocupacio em preservar a integridade
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econdmica e a soberania monetaria diante da popularizacio das criptomoedas e das
moedas digitais privadas.

A implementacio da CBDC brasileira enfrenta desafios juridicos e tecnologicos
complexos. Do ponto de vista juridico, a introducio de uma nova forma de moeda
demanda um equilibrio delicado entre inovacio e regulamentacio. A necessidade de
desenvolver diretrizes legais claras e eficazes para garantir a confianca e a estabilidade da
moeda tradicional, a0 mesmo tempo em que se promove a inovacio e a inclusio
financeira, é¢ um desafio que requer uma abordagem cuidadosa e abrangente.

Além disso, do ponto de vista tecnoldgico, a implementacio da CBDC envolve a
criacio de uma infraestrutura digital robusta e segura, capaz de suportar transacoes
financeiras em larga escala. A programabilidade dos servicos de liquidacio e a digitalizacio
dos ativos em tokens representam avancos significativos que podem transformar os
negocios e os servicos financeiros no Brasil e no mundo.

A analise das pesquisas, dos estudos e das praticas relacionadas as CBDCs, em todo
o mundo, revela a complexidade e a diversidade de abordagens adotadas pelos paises. A
falta de um modelo global de sucesso em escala e a auséncia de referéncias regulatorias e
normativas consolidadas destacam a importincia de uma abordagem personalizada e
adaptada a realidade brasileira.

Diante desse cendrio, a introducio da CBDC, no Brasil, representa nio apenas um
avanco tecnoldgico, mas também um desafio multifacetado que requer a colaboracio
entre diferentes setores da sociedade. A busca por solucoes inovadoras e sustentéveis, que
promovam a inclusio financeira e preservem a estabilidade econdmica, ¢ essencial para o
sucesso e a aceitacio da CBDC brasileira.

Em resumo, a introducio da CBDC no Brasil ¢ um passo importante na evolucio
do sistema monetirio nacional, refletindo a adaptacio do direito as inovacoes
tecnoldgicas e econdmicas. A superacio dos desafios juridicos e tecnoldgicos envolvidos
na implementacio da CBDC requer uma abordagem estratégica e colaborativa, que

promova a confianca, a estabilidade e a inclusdo financeira no pais.

5 ASPECTOS JURIDICOS DA CBDC - CENTRAL BANK DIGITAL CURRENCY
- DREX

A analise juridica da CBDC brasileira demanda a reconstrucio das categorias
tradicionais do direito constitucional econdmico e do direito financeiro a luz da
introducio de uma nova forma de representacio monetaria. O Drex ndo constitui mera
inovacdo operacional; trata-se de uma reformulacio institucional da moeda, fendmeno
que exige exame rigoroso dos fundamentos constitucionais da competéncia monetaria, da

legalidade administrativa dos atos que o instituem, do papel do sandbox regulatério como
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técnica de flexibilizacio normativa e da compatibilidade do novo arranjo monetirio com

os regimes juridicos de privacidade, sigilo e protecio de dados.

5.1TENSAO  CONSTITUCIONAL: COMPETENCIA MONETARIA E
LEGALIDADE ESTRITA

A discussio juridica sobre a CBDC brasileira deve partir da premissa constitucional
de que a moeda nio é apenas um fato econdmico, mas uma instituicio juridica. A
Constituicio de 1988 (Brasil, 1988, art. 21, VII)*, ao atribuir 4 Unifo a competéncia
exclusiva para emitir moeda e ao Banco Central o monopolio dessa emissio (Brasil, 1988,
art. 164)°, estabeleceu um regime de legalidade estrita. O problema que o Drex suscita
reside na natureza juridica dessa "nova" moeda: trata-se apenas de uma mudanca de
suporte, do papel para o token ou da criacio de um novo instituto juridico com
caracteristicas proprias de programabilidade e rastreabilidade?

Se o Drex for compreendido apenas como representacio digital do Real (sombra
digital), o arcabouco atual poderia, em tese, sustenti-lo. Contudo, ao introduzir a
possibilidade de smart contracts e os bloqueios programdveis diretamente na base
monetaria, o BCB adentra uma esfera de competéncia que tangencia direitos
fundamentais de propriedade (Banco Central do Brasil, 2024b). A auséncia de Lei
Complementar especifica que discipline essas novas funcionalidades cria um vacuo
normativo perigoso.

A jurisprudéncia do Supremo Tribunal Federal, notadamente na ADI 2.310, que
discutiu a regulacdo do Sistema Financeiro Nacional, reforca que alteracdes estruturais na
ordem econdmica demandam densidade legislativa. A criacio de deveres, obrigacoes e
novas formas de extincio do crédito tributério ou privado, via Drex, amparada apenas em
resolucdes do BCB, corre o risco de questionamento por violacio ao principio da reserva
legal. Nio se trata de negar a competéncia regulatéria da autarquia, mas de alertar que a
inovacio tecnologica ndo autoriza o "drible" no processo legislativo, sob pena de

fragilizacdo institucional da propria moeda.

5.2CBDC, ARRANJOS INSTITUCIONAIS E LIMITES DA REGULACAO
INFRALEGAL

A implementacio do Drex tem sido conduzida predominantemente por meio de
resolucdes, diretrizes e instrumentos normativos infralegais. Embora o Banco Central
possua competéncia regulatdria ampla, a criacio de uma infraestrutura monetaria digital
capaz de transformar a dindmica das relacdes econdmicas suscita davidas sobre a

suficiéncia do arcabouco vigente (Banco Central do Brasil (2024d).

*Art. 21. Compete a Unido: [...] VII - emitir moeda.
° Art. 164. A competéncia da Unido para emitir moeda serd exercida exclusivamente pelo banco central.
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Do ponto de vista da teoria da regulacio, os instrumentos utilizados até o momento
podem ser compreendidos como manifestacdes de soft law regulatdria — orientacdes
técnicas, diretrizes e procedimentos experimentais. Todavia, a consolidacio de uma
CBDC exige previsibilidade, seguranca juridica e estabilidade institucional, elementos que
dificilmente se alcancam com base apenas em normativas de menor hierarquia.

O desafio, portanto, consiste em equilibrar a demanda por flexibilidade
regulatoria, inerente a inovacio tecnoldgica, com a necessidade de garantias normativas
estaveis que assegurem a funcio monetaria da CBDC e sua plena insercio na ordem
econdmica constitucional®. A auséncia de um marco regulatorio especifico gera um vazio
interpretativo que potencializa riscos juridicos, especialmente no tocante a
responsabilidade patrimonial, execucio de obrigacbes em Drex, regime de
conversibilidade, interoperabilidade com mercados tokenizados e efeitos juridicos de
contratos inteligentes.

Como observa Hadfield (2019), sistemas juridicos tradicionais nio sio
estruturados para acompanhar ciclos rapidos de inovacao, o que amplia a dependéncia de
solucoes experimentais (Hadfield, 2019). No caso de uma moeda oficial, tal precariedade
normativa ¢ particularmente problematica, pois compromete a previsibilidade e a

estabilidade exigidas de qualquer instrumento monetario.

5.3 O PARADOXO DO SANDBOX REGULATORIO NA MOEDA SOBERANA

O uso do sandbox regulatorio para o desenvolvimento do Drex revela um paradoxo

juridico. O sandbox, por definicdo, ¢ um ambiente de testes com flexibilizacio de normas

¢ Diretrizes do Drex - 2023: 1. Enfase no desenvolvimento de modelos inovadores com a incorporacio de
tecnologias, como contratos inteligentes (smart contracts) e dinheiro programavel, compativeis com
liquidacio de operacdes por meio da “internet das coisas” (IoT); 2. Foco no desenvolvimento de
aplicacoes on-line, mantendo em vista a possibilidade de pagamentos off-line; 3. Emissdo do Drex de
atacado pelo BC, como meio de pagamento, para permitir a oferta de servicos financeiros de varejo
liquidados por meio do Drex de varejo emitido por participantes do Sistema Financeiro Nacional (SFN)
e do Sistema de Pagamentos Brasileiro (SPB); 4. Aplicacio de normas e regras atuais para operacoes
realizadas na plataforma Drex, evitando-se assimetrias regulatorias; 5. Garantia da seguranca juridica nas
operacoes realizadas na plataforma Drex; 6. Garantia aos principios e as regras de privacidade e seguranca
previstos na lei brasileira, em especial, na lei do sigilo bancario e na LGPD; 7. Desenho tecnologico que
permita atendimento integral as recomendacdes internacionais e as normas legais sobre prevencio a
lavagem de dinheiro, ao financiamento do terrorismo e ao financiamento da proliferacio de armas de
destruicio em massa, inclusive em cumprimento a ordens judiciais para rastreamento de operacdes
ilicitas; 8. Adociao de solucio tecnologica baseada em DLT que permita: 8.1. registro de ativos de
diferentes naturezas; 8.2. descentralizacio no provimento de produtos e servicos; 8.3. interoperabilidade
com sistemas domésticos legados e com outros sistemas de registro e transferéncia de informacio e de
negociacio de ativos digitais regulados; 8.4. integracio a sistemas de outras jurisdicoes, visando a
realizacio de pagamentos transfronteiricos; 9. Adocao de padrdes de resiliéncia e seguranca cibernética
equivalentes aos aplicaveis a infraestruturas criticas do mercado financeiro (Banco Central do Brasil,

2024a).
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para fomentar a inovacio em produtos financeiros privados (Cappellari, 2022b). A
aplicacio desse instituto a propria moeda soberana ¢, no minimo, inusitada. A moeda,
enquanto unidade de conta e reserva de valor, exige estabilidade maxima e previsibilidade
absoluta, atributos que colidem com a légica experimental de um ambiente de testes
(Banco Central do Brasil, 2024e).

Ao testar a CBDC em um ambiente controlado, o regulador admite implicitamente
a insuficiéncia do quadro normativo atual para lidar com a tecnologia DLT. No entanto,
o risco sistémico de falhas ou vulnerabilidades juridicas em uma moeda estatal nio é
comparavel ao risco de uma fintech privada. Se um produto privado falha no sandbox, o
prejuizo ¢ limitado; se a infraestrutura da moeda falha, a fé publica ¢ abalada.

Portanto, o sandbox deve ser encarado como fase técnica transitoria, jamais como
substituto de um marco regulatorio definitivo. A perpetuacio de experimentos
regulatorios (resolucdes tempordrias) para governar o Drex gera uma "precariedade
normativa" incompativel com a seguranca que o Sistema Financeiro Nacional exige para
operacdes de larga escala. E imperativo que, finda a fase de testes, o legislador estabeleca
as balizas de responsabilidade civil, os limites da programabilidade e os direitos dos

usuarios, superando o experimentalismo administrativo.
5.4 PRIVACIDADE, RASTREABILIDADE E GOVERNANCA DE DADOS

A arquitetura do Drex, baseada em DLT, introduz a possibilidade técnica de
rastreabilidade integral das transacoes, o que coloca o projeto em rota de colisdo potencial
com os principios da Lei Geral de Protecio de Dados (Lei n° 13.709/2018) e com o sigilo
bancario (Lei Complementar n° 105/2001). Diferente do dinheiro fisico, que possui
anonimato intrinseco, o Real Digital deixa "rastros" indeléveis.

O ponto critico reside na definicio da natureza do Banco Central e dos
intermedidrios financeiros nessa cadeia. Atuario como controladores ou operadores
conjuntos dos dados transacionais? A distincio ndo ¢ semantica; ela define o regime de
responsabilidade civil em caso de vazamento ou uso indevido de informacdes para fins de
vigilaincia estatal ndo autorizada judicialmente. A centralizacio de dados em uma
infraestrutura gerida pelo regulador exige mecanismos de privacy by design robustos
(Doneda, 2021), que garantam que a "programabilidade" da moeda nio se converta em
ferramenta de controle social ou econdmico desproporcional.

Sem uma definicdo legal clara sobre quem detém a custddia dos dados no ledger e
em quais circunstincias o sigilo pode ser quebrado automaticamente via smart contracts, o
Drex nasce com um passivo de conformidade (compliance) latente. A mera aplicacdo

subsidiaria da LGPD pode nido ser suficiente para conter os riscos de uma vigilancia
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algoritmica financeira, exigindo-se normas setoriais que blindem o cidadio contra o abuso

do poder informacional do Estado.
5.5 SINTESE CONCLUSIVA

A CBDC brasileira coloca o sistema juridico diante de desafios inéditos, exigindo
reconstrucio normativa das competéncias monetarias, da legalidade administrativa, da
regulacio experimental e da protecio de dados. A auséncia de marco legal especifico para
a economia tokenizada potencializa riscos de inseguranca juridica e judicializacio,
demandando amadurecimento institucional compativel com a centralidade da moeda na

ordem econdmica constitucional.
6 CONCLUSAO

A introducio do Drex, no Brasil, representa mais que um avanco tecnologico:
configura um evento juridico estruturante, que convoca o direito a reexaminar suas
categorias tradicionais em face da digitalizacio da moeda soberana. A CBDC evidencia
que a modernizacio do sistema monetiario nio se esgota na adocio de registros
distribuidos ou de contratos inteligentes; trata-se de fendmeno que incide diretamente
sobre a ordem econdmica constitucional, desafiando nocdes consolidadas de soberania
monetdria, legalidade administrativa, privacidade financeira e governanca regulatoria.

A experiéncia internacional revela que nio ha modelo universal de CBDC, o que
reforca a necessidade de reflexdo teorica situada no contexto brasileiro. A adocio do Drex
exige equilibrar inovacio e juridicidade, garantindo que a flexibilidade inerente as
tecnologias emergentes nio comprometa a estabilidade necessdria ao funcionamento do
Sistema Financeiro Nacional.

Do ponto de vista institucional, a consolidacio da CBDC dependera menos da
arquitetura tecnoldgica e mais da capacidade de o ordenamento juridico produzir marcos
normativos consistentes, compativeis com a natureza publica da moeda. A transicio para
um ambiente monetario tokenizado exige ndo apenas regulamentacio administrativa, mas
também aprofundamento tedrico capaz de integrar as dimensdes tecnologicas as
exigéncias do constitucionalismo econdmico.

Por fim, a moeda digital estatal deve ser compreendida como operacio simbolica e
institucional, nos termos sugeridos pela literatura critica. O Drex, ao redefinir o pacto
fiducidario entre Estado e sociedade, demandara vigilaincia académica continua,
garantindo que a inovacio tecnoldgica nao subverta os principios estruturantes da ordem
econdmica, mas se integre a eles de modo coerente, legitimo e constitucionalmente

adequado.
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ativamente da redacdo, da revisido e da aprovacio da versido final do manuscrito.
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