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O MARCO LEGAL DO CAMBIO E O FUTURO DA
DIGITALIZACAO DOS PAGAMENTOS INTERNACIONAIS

AMANDA MONTEIRO STELITANO MEDEIROS !

RESUMO: Tendo as lacunas de eficiéncia presentes no modelo de operagdes cross-
border atuais como pauta de destaque na comunidade internacional, este artigo se
dedica a explorar pautas de inovagao promovidas por reguladores e autoridades
monetdrias para possibilitar que operagdes transfronteiricas deixem de ser um
desafio do sistema financeiro moderno. No intuito de exportar infraestruturas dos
sistemas de pagamentos domésticos em tempo real para o nivel transfronteirico, a
fim de solucionar barreiras de custo, seguranga, lentidao e acessibilidade, o cambio
- escopo de discussao apenas em carater internacional - demanda uma atengao na
agenda dos agentes reguladores. Nessa linha, o novo marco legal do cambio
brasileiro - Lei 14.286 - abre caminhos para que o Brasil possa superar eventuais
gargalos em seus projetos de internacionalizacdo do sistema brasileiro de
pagamentos instantaneos - o Pix - e, futuramente, servir como referéncia para
demais economias globais repliquem estratégias de inovacdao promovidas pelo
regulador brasileiro em suas infraestruturas de pagamento.

PALAVRAS-CHAVE: Pagamentos Internacionais; Cambio; Inovagao; Marco Legal do
Cambio.

ABSTRACT: With the existing efficiency gaps in current cross-border operations
models being a prominent topic in the international community, this article aims to
explore innovation agendas promoted by regulators and monetary authorities to
enable cross-border transactions to no longer be a challenge for the modern
financial system. In an effort to export real-time domestic payment system
infrastructures to the cross-border level, addressing cost, security, speed, and
accessibility barriers, the exchange market - a subject of international discussion -
demands attention on the regulators' agenda. In this context, the new legal
framework for the Brazilian exchange market - Law 14.286 - paves the way for
Brazil to overcome potential bottlenecks in its internationalization projects of the
Brazilian instant payment system - Pix - and potentially serve as a reference for
other global economies to replicate innovation strategies promoted by the Brazilian
regulator in their payment infrastructures.
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INTRODUCAO

Um dos reflexos do célere processo de digitalizagao da sociedade nas tltimas
décadas e o consequente surgimento de novas relacdes comerciais e econdmicas €
a transformacado do sistema financeiro, que tem passado por um forte periodo de
inovacao tanto em modelos de negdcio como em produtos e servigos. Mais
especificamente, essa transformacdo tem sido particularmente rapida e inovadora
no mercado de pagamentos, que ja tem sido visto como um dos principais hubs de
inovacao do sistema financeiro em termos de desenvolvimento e aplicacdo de
novas tecnologias e solugdes para atingir o patamar de um mercado mais moderno,
inclusivo e interoperavel.?

Um dos principais casos de sucesso desse movimento é a implementacdao de
pagamentos instantaneos em diversos paises.® Em 2023, ja sao mais de 60 paises
com registros de implementacdo e operagao de seus sistemas de pagamento
instantaneos, fortalecendo suas infraestruturas em transparéncia, acessibilidade,
custo e rapidez de transag¢oes.* Segundo estatisticas da ACI Worldwide (2023), o
volume geral de transagdes em tempo real em todo o mundo cresceu 63,2% em
2022, e, ainda, espera-se que, até 2027, os pagamentos instantaneos representem
quase 30% de todos os pagamentos eletronicos no mundo. Nessa linha, é concebivel
confirmar que os pagamentos em tempo real tém ocupado um espaco de “espinha
dorsal das economias modernas e inovadoras”. (ACI Worldwide, 2023)

Em vias de exemplificagdo, cabe destacar os trés principais mercados de
pagamentos instantaneos em 2022 que confirmam a tendéncia bem-sucedida da
transformacdo na eficiéncia de pagamentos gerada pelo novo modelo de
pagamentos digitais. Em primeiro lugar, o United Payments Interface (UPI) da
India registrou mais de 89 bilhdes de transagdes instantaneas em 2022, com um
aumento de 76,8% de crescimento ante o ano anterior; em seguida, o Sistema
Brasileiro de Pagamentos Instantaneo, Pix, que registrou aproximadamente 29
bilhdes de transa¢des instantaneas em 2022, com um crescimento expressivo de

2 BECH, Morten L. e HANCOCK, Jenny. Innovations in payments. BIS Quarterly Review, March,
2020. Disponivel em: < https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3561180>. Acesso em
27 jun. 2023.

3 JP. MORGAN. Real-Time Payments: Driving disruptive innovation. Disponivel em:
<https://www .jpmorgan.com/insights/payments/real-time-payments/real-time-payments-
driving-disruption>. Acesso em: 13 jun. 2023.

¢ BANK FOR INTERNATIONAL SETTLEMENTS. Project Nexus: Enabling instant cross-border
payments. 2023. Disponivel em: <https://www.bis.org/publ/othp62.pdf>. Acesso em: 13 jun. 2023.
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228,9% ante 2021; e fechando com a China e sua marca de 17 bilhdoes de
transferéncias em tempo real em 2022.5

No entanto, em cendrio de incompatibilidade, enquanto os mercados
domésticos desenham, cada vez mais, operagoes de pagamento em tempo real e
ampla gama de meios de pagamento digitais com alta eficiéncia e conveniéncia aos
usudrios além de um acesso simplificado que promove a massificacao do acesso, os
modelos de pagamento cross-border se mantém operando com “alto custo
operacional, baixa rapidez na compensacao e liquidacao e, ainda, pouco praticas”,
de acordo com o Financial Stability Board (FSB, 2020).

Reguladores internacionais e institui¢des financeiras de relevancia, inclusive,
destacam que o proximo desafio na evolugao do sistema financeiro é justamente a
evolucao e melhoria das operagdes transfronteiricas de modo a replicar o sucesso
que vem sendo encontrado em multiplos paises com pagamentos domésticos (BIS,
2020) (FMI, 2020). O Brasil se encontra alinhado a essa analise®, com o Banco Central
do Brasil (2021) ja tendo pontuado a intengao de promover pagamentos
transfronteiricos como o préximo passo do sistema de pagamentos. No entanto,
desenvolver esse tipo de projeto passa por uma série de desafios regulatorios.
Tomando o caso do Pix internacional como exemplo, o Departamento de Regulacao
Prudencial e Cambial (2021) do Banco Central destaca que o desenvolvimento do
projeto dependeria de trés esferas: (i) as regulamentagoes do Pix; (ii) as
regulamentagdes do cambio; e (iii) a infraestrutura de plataformas em nivel
internacional.”

Em meio a esse contexto, o arcabougo regulatdrio para o mercado de cambio foi
atualizado em 2021 com a aprovacao da Lei 14.286%, que tem como objetivo
simplificar o acesso a moeda brasileira e reduzir os riscos nas operagoes que
envolvem o cambio. A nova legislagdo — que entrou em vigor no final de 2022 —
almeja direcionar a moeda brasileira em um patamar de menor risco e maior
liquidez no cendrio internacional, a fim de aumentar a atratividade e exposigao do

5 ACI WORLDWIDE. It's Prime Time for Real-Time 2023. 2023. Disponivel em:
<https://go.aciworldwide.com/rs/030-ROK-804/images/2023-Prime-Time-for-Real-Time-
Report.pdf.> Acesso em: 13 jun. 2023.

s AGENCIA BRASIL. Mudangas nas normas cambiais abrem caminho para Pix internacional.
2021. Disponivel em: <https://agenciabrasil.ebc.com.br/economia/noticia/2021-04/mudancas-nas-
normas-cambiais-abrem-caminho-para-pix-internacional>. Acesso em 09 jun. 2023.

7 AGENCIA BRASIL. Mudangas nas normas cambiais abrem caminho para Pix internacional.
2021. Disponivel em: <https://agenciabrasil.ebc.com.br/economia/noticia/2021-04/mudancas-nas-
normas-cambiais-abrem-caminho-para-pix-internacional>. Acesso em 09 jun. 2023.

8 BRASIL. Lein® 14.286, de 29 de dezembro de 2021. Dispde sobre o mercado de cambio brasileiro,
o capital brasileiro no exterior, o capital estrangeiro no Pais e a prestacao de informagdes ao
Banco Central do Brasil. Didrio Oficial da Unido. 2021. Disponivel em:
<https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2019-2022/2021/1ei/114286.htm>. Acesso em 09 jun.
2023.
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Brasil no comércio internacional e gerar um ciclo virtuoso de interesse de outras
economias em comercializar com a moeda brasileira. (HOERBE, 2022).

Considerando que o desenvolvimento de um eventual projeto de solugao dos
gargalos de pagamentos transfronteiri¢os, seja via Pix ou Real Digital, tem como
potencial gargalo a questdo regulatdéria cambial, como destacado pelo prdprio
Banco Central, este trabalho tem como objetivo averiguar de que formas o novo
marco regulatorio cambial do Brasil pode influenciar o avan¢o em direcdo ao futuro
dos pagamentos internacionais no pais, respondendo a pergunta de pesquisa:
"como o novo marco regulatorio do mercado de cambio contribui para a superagao
dos gargalos a implementacdo de um projeto de pagamentos internacionais
instantaneos?".

Nesse sentido, o objeto deste trabalho é recortado especificamente para a andlise
do caso de pagamentos instantaneos com o potencial desenvolvimento de um Pix
Internacional por meio da justificativa primdria relacionada a robustez da estrutura
do sistema de pagamentos ja em operagao desde 20207 fortalecida, também, pelo
fundamento de esfor¢os promovidos pelo regulador brasileiro em compartilhar
tecnologia do Pix de forma gratuita para facilitar a criacao e adaptagao de outros
sistemas de pagamento instantaneos ao redor do mundo'’, estabelecer uma
aproximagao com economias interessadas em replicar o sistema de pagamentos
instantaneos brasileiro em seus paises, e investir em iniciativas de arquitetura
tecnologica aplicadas ao Pix para promover o acesso ampliado do sistema a nivel
internacional. (HOWARD e SMITH, 2023) . Para tanto, sera utilizado como
metodologia uma revisao da literatura seguida de andlise de procedimento
histérico-documental que viabilizem o desenvolvimento de um estudo de caso.

Assim, este artigo estd dividido em 3 sec¢Oes além desta introdugao: uma
apresentacao do referencial tedrico e revisdao de literatura sobre o papel do
regulador na promocao de inovagoes financeiras e o caso especifico dos desafios de
pagamentos internacionais; a analise normativa do novo marco regulatorio de

9 A plataforma de pagamentos instantaneos brasileira, denominada Pix, foi langada em outubro de
2020. Atualmente, em 2023, aproximando-se aos trés anos de langamento, o Pix é a estrutura de
pagamentos de maior sucesso em adesao e utilizagao ja registradas pelo Banco Central do Brasil,
contando com uma base de 70% da populagao ativa em transagdes e pagamentos via Pix.

GOV .BR. Pix é lancado oficialmente e esta disponivel para todos os clientes das 734 institui¢oes
cadastradas. 2020. Disponivel em: <https://www.gov.br/pt-br/noticias/financas-impostos-e-
gestao-publica/2020/11/pix-e-lancado-oficialmente-e-esta-disponivel-para-todos-os-clientes-das-
734-instituicoes-cadastradas> Acesso em 10 jun. 2023.

10 BANCO CENTRAL DO BRASIL. Discurso do Diretor de Organizagao do Sistema Financeiro e
Resolu¢ao do Banco Central, Renato Dias de Brito. Workshop “Deep Dive Into Pix”, organizado
pelo Departamento de Competicdo e de Estrutura do Mercado Financeiro (DECEM) e
Departamento de Assuntos Internacionais (DERIN). 2022. Disponivel em: <
https://www.bcb.gov.br/conteudo/home-
ptbr/TextosApresentacoes/RenatoDias_WorkshopPix_21.11.22.pdf>. Acesso em 27 jun. 2023.
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cambio e sua relacdo com os gargalos identificadas para o desenvolvimento de um
projeto de Pix internacional e a conclusao.

2. PAGAMENTOS TRANSFRONTEIRICOS, INOVACAO E O PAPEL DO REGULADOR

Se, como delimitado na secao anterior, o sistema financeiro moderno se desenha
na associagao as iniciativas de digitalizacao e inovagao de suas infraestruturas, cabe
iniciar este bloco com a definicao de um designio inovador fornecida pelo Banco
Central do Brasil (2020). Para que se considere inovac¢ao, o negdcio ou produto
deve, em formato simultaneo e nao excludente, promover o uso alternativo de uma
tecnologia ja existente e operante ou incentivar e aplicar a inovagao tecnologica; ao
passo que também deve-se responder por melhorias, como, por exemplo, maior
eficiéncia, acessibilidade, reducao de custos e fortalecimento da seguranca.!!

Essa aproximagao do conceito de inovacao ao mercado financeiro pode ser
explicada, em parte, pela teoria da economia do conhecimento, desenvolvida por
Roberto Unger (2018) e replicada em diversas referéncias da literatura tematica.
Redes de compartilhamento de informagdes, dados e know-how sao a estrutura
que sustenta a economia do conhecimento, mas, assim como todo movimento, é
necessario que haja um agente potencializador, com influéncia necessdria e
suficiente para permitir a operacao além da fronteira da teoria, mas, também, na
aplicabilidade e na transformagao.'?

Para tal, por associacdo embasada, os reguladores assumem o papel de
“facilitadores da inova¢do”. (RAGAZZO; AGUIAR; PAIXAO, 2021. p. 23). Por meio
de ambientes de inovagao, a rede de conhecimento ultrapassa da esfera tedrica para
um ambiente controlado de producado de tecnologia, inovagao e conhecimento que,
orientado pela digitalizacao e demanda da modernizagao do sistema financeiro
como um todo, atuam como a linha de frente da evolugao das infraestruturas do
mercado financeiro.

Dessa forma, para se cultivar e promover a inovagdo em meio ao sistema
financeiro e as infraestruturas do mercado financeiro', os reguladores financeiros

11 BANCO CENTRAL DO BRASIL. Resolu¢io CMN n° 4.865, de 26 de outubro de 2020. Estabelece
as diretrizes para funcionamento do Ambiente Controlado de Testes para Inovagdes Financeiras e
de Pagamento (Sandbox Regulatdrio) e as condi¢des para o fornecimento de produtos e servigos
no contexto desse ambiente no ambito do Sistema Financeiro Nacional. Diario Oficial da Unido,
Secao 1, p- 68-70. 2020. Disponivel em:
<https://www.bcb.gov .br/estabilidadefinanceira/exibenormativo?tipo=Resolu%C3%A7%C3%A3
0%20CMN&numero=4865>. Acesso em 11 jun. 2023.

2. UNGUER, Roberto. A economia do Conhecimento. 2018. Disponivel em:
<http://www.robertounger.com/pt/wp-content/uploads/2018/11/ECONOMIADO-
CONHECIMENTO.pdf> . Acesso em 19 jun. 2023.

13 O conceito de infraestrutura financeira a ser explorado neste artigo estd em referéncia a definicao
proposta pelo Banco Mundial, em consonancia a definicdo prévia dos Principios para

Infraestruturas de Mercado Financeiro langada em 2012 na parceria da Comité de Sistemas de
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vém adotando medidas e formulando iniciativas para garantir que sua atua¢ao no
ambito de inovagao seja para além de um incentivador, mas, sim, um facilitador e
promotor de espacos propicios para inovagao. Esse direcionamento da atuagao por
parte dos 6rgaos reguladores € caracteristica de um fendémeno global, produzido
pelo cendrio disruptivo provocado pela digitalizacdo. Em consequéncia disso, as
estratégias regulatdrias foram reformuladas para englobar, dentro de um escopo
normativo, um ambiente de fomento a transformacao tecnoldgica e de apoio a
transicao das estruturas tradicionais para a nova realidade digital sem causar
instabilidades e riscos de exposigao.'*

Tomando como exemplo a relagao estreita entre reguladores financeiros e a
evolugao de sistemas de pagamentos domésticos, cabe trazer a luz dessa discussao
a andlise realizada pelo Fundo Monetério Internacional (FMI) sobre o papel e
influéncia dos bancos centrais e autoridades regulatdrias na implementagao e
modernizacao dos sistemas de pagamento domésticos. ° Em especifico, as
estratégias direcionadas para a implementagdao e evolucdo dos sistemas de
pagamentos em tempo real contaram com o desempenho dos reguladores em
catalisar, gerenciar e operar o ambiente de inovacao para que os sistemas de
pagamentos instantaneos domésticos pudessem se expandir para além da
liquidagao final (FMI, 2022).

O Banco Central do Brasil, ao que se refere a inovagao da sua infraestrutura de
pagamentos, se mostrou alinhado as demandas internacionais para moldar um
mercado financeiro apontando para a evolucdo e o futuro, equiparado as

Pagamento e Liquidagao (CPSS) do Banco de Compensagdes Internacionais (BIS) e pelo Comité
Técnico da Organizagao Internacional das Comissdes de Valores (IOSCO). Neste, um sistema de
pagamentos € abracado pelas classificagdes que compdem uma infraestrutura financeira, de forma
que, a mesma seja caracterizada por “uma entidade legal ou funcional organizada para fornecer
transagOes multilaterais e servigos pds-transagdes de pagamentos, valores mobiliarios, derivativos
e outras transacdes financeiras.” BANK, World. GUIDELINES FOR THE SUCCESSFUL
REGIONAL INTEGRATION OF FINANCIAL INFRASTRUCTURES. 2014. Disponivel em:
https://documentsl.worldbank.org/curated/en/553331468182345838/pdf/96464-WP-Box391445B-
PUBLIC-ADD-TOPIC-payment-systems-remittances-and-other-related.pdf. Acesso em 18 jun.
2023.

14 RANGEL, Juliana Cabral Coelho. Abordagens regulatorias experimentais para a inovacao no
sistema financeiro: uma andlise do instrumento do sandbox e sua implementa¢dao no Brasil.
REVISTA DO BNDES. Rio de Janeiro: Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social,
1994-. Semestral. Continuagdo de Revista do BNDE. ISSN 0104-5849, 2022. Disponivel em:
https://web.bndes.gov.br/bib/jspui/bitstream/1408/21608/1/RB-55-
02%20Estrategias%20regulatorias_215347.pdf Acesso em 09 jun. 2023.

15 INTERNATIONAL MONETARY FUND. Instant Payments: Regulatory Innovation and
Payment Substitution Across Countries. 2022. Disponivel em:
<https://www.imf.org/en/Publications/WP/Issues/2022/11/18/Instant-Payments-Regulatory-
Innovation-and-Payment-Substitution-Across-Countries-524032>. Acesso em 24 jun. 2023.
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tendéncias em operacao em grandes mercados como China, India, Singapura e
Reino Unido, por exemplo. Em quesito de formulacao regulatoria e facilitacdo do
escopo de atuagdo, o BCB atuou como condutor e instigador da implementagao do
Sistema Brasileiro de Pagamentos Instantaneos, o Pix, de forma “neutra para a
constru¢ao de um ambiente mais competitivo, com menores custos, aberto a
inovagao tecnoldgica e também incentivador da inclusao e do acesso a todas as
institui¢oes interessadas em participar, ainda que nao financeiras.” (RANGEL,
2021. p. 97)

E a partir dessa elaboracio inicial exposta e da designagio do espaco central
ocupado pelo regulador na evolugao do sistema financeiro que € possivel justificar
tamanha importancia na mobilizacio de bancos centrais e reguladores
internacionais frente aos atuais empecilhos ao redor dos pagamentos
transfronteiricos. Na busca de aproximar a inovagao financeira do mercado de
pagamentos internacionais, em 2020, as principais economias componentes do G20
lancaram o Roadmap for Enhancing Cross-border Payments!® - Roteiro para
Aprimorar os Pagamentos Transfronteiri¢cos, em tradugao livre - contando com a
mobilizagdo da comunidade internacional para desenvolver solugdes frente as
barreiras nas operagdes internacionais.

Uma vez estabelecidos os focos primarios de aprimoramento das operagoes
para além de fronteiras, partes interessadas se mobilizaram para montar um plano
de metas para que o objetivo final do Roadmap fosse alcangado até 2027. (Financial
Stability Board, 2023). Organizado em dezenove blocos de metas, o projeto versa
sobre trés principais pilares: (i) interoperabilidade e extensdao do sistema de
pagamento; (ii) estruturas legais, regulatorias e de supervisao; e (iii) troca de dados
transfronteirica e os padroes de mensagens. (Bank of International Settlements,
2020). A partir dessas premissas, uma das metas prioritdrias que vem avancando
em rapida escala é o desenvolvimento de interligacdes transfronteiricas por meio
de sistemas de pagamentos instantaneos e o desenvolvimento de uma plataforma
multilateral de pagamentos transfronteiricos operados no modelo de transacoes
instantaneas, o Nexus.”

Nas expectativas de estabelecer ligacoes bilaterais entre sistemas de pagamento
instantaneos, o Bank of International Settlements Innovation Hub (BISIH)
corrobora a linha de entendimento ao afirmar que “pagamentos transfronteirigos
podem ser significativamente melhorados ao vincular sistemas de pagamentos
instantaneos (IPS) domésticos em varios paises” (BISIH, 2023). Infraestruturas
compativeis e tecnologias similares presentes nos diferentes IPS em atividade
podem ser um passo de grande avango para que barreiras associadas ao tempo de

16 BANK OF INTERNATIONAL SETTLEMENTS. CPMI Cross-border payments programme.
Disponivel em: <https://www.bis.org/cpmi/cross_border.htm?m=3128> Acesso em 09 jun. 2023.

17 BANK FOR INTERNATIONAL SETTLEMENTS. Project Nexus: Enabling instant cross-border
payments. 2023. Disponivel em: <https://www.bis.org/publ/othp62.pdf>. Acesso em: 13 jun. 2023.
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liquidacdao e compensagao entre diferentes paises e fusos horarios; custos de
algumas conexdes; e capilaridade da base de clientes seja superado. (BISIH, 2023).

Contudo, etapas adicionais ao processo - como compatibilidade de linguagem
de dados, conversao de cambio e alinhamento de verificagdes de protecao a
atividades ilicitas e financiamento ao terrorismo - sao ainda questdes que
representam o embarreiramento do sucesso pleno de conexdes bilaterais, por, nesse
caso, representarem custos elevados de solugao que acabam nao sendo vantajosos
para que as economias e bancos centrais domésticos visem expandir suas
atividades além das fronteiras. O grau de complexidade entre as diferentes
modalidades de institui¢des financeiras componentes dos arranjos de pagamentos,
considerando incompatibilidades legais entre as jurisdi¢des, representam um custo
de investimento para estabelecer as redes de ligagao bilateral de alto valor, o que
abre espaco para a concentracdao desigual no poder competitivo do mercado para
aqueles que representem fortes centros de remessas. (BISIH, 2023) (BINDSEIL e
PANTELOPOULQS, 2022)

Visando superar esses empecilhos, o projeto Nexus, plataforma multilateral de
distribuicao e conexao entre diferentes sistemas de pagamentos instantaneos ao
redor do mundo, se propde a aproveitar as infraestruturas compativeis dos
sistemas de pagamentos em tempo real operantes em escala global para expandir
seus beneficios de inovacao em nivel transfronteirico. De acordo com a idealizacao
do projeto, o maior gasto e esfor¢o dos paises seria em criar a estrutura de conexao
e compatibilidade com a plataforma Nexus no momento de ingressar, ja que, uma
vez inserido a rede, todos os sistemas de pagamento em tempo real domésticos
estariam disponiveis e interligados com margem préxima a zero no custo de
operagao.'®

O desenvolver desse cendrio e os avangos no estudo para implementacao da
plataforma Nexus em operagao total se demonstram profundamente interessantes
quando torna-se a atengao para o caso brasileiro. Embora o sistema de pagamentos
instantaneos brasileiro ndo tenha ainda sido citado como foco por parte dos
formuladores do Nexus para futuros testes do projeto, as evidéncias supracitadas
referentes ao ambiente de inovagao e evolugao fomentado pelo Banco Central do
Brasil, somado a presenca e inclinacdo do regulador em linha as demandas
internacionais, apontam que o Brasil ndo somente conta com a infraestrutura
necessaria e compativel para compor a rede de conexdes transfronteiricas, tanto em
escala bilateral quanto multilateral, como também vem se movimentando para
utilizar de suas infraestruturas para solucionar o principal problema do sistema
financeiro moderno.

Embora ainda em estdgio inicial, o BCB ja anunciou a inten¢ao de desenvolver
o “Pix Internacional”, uma evolucao do sistema de pagamentos instantaneos

18 BANK FOR INTERNATIONAL SETTLEMENTS. Project Nexus: Enabling instant cross-border
payments. 2023. Disponivel em: <https://www.bis.org/publ/othp62.pdf>. Acesso em: 13 jun. 2023.
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brasileiro para além das fronteiras nacionais'. Em 2023, o Banco Central do Brasil
reforcou que o projeto de expansdao do Pix para o cenario internacional esta em
desenvolvimento e em fase de estudo de implementagao, mesmo que ainda sem
data e previsao de lancamento e plena funcionalidade. Contudo, apontou que
existem dois caminhos para os quais os esfor¢os do regulador pretendem ser
direcionados, “integracdo direta com sistemas de pagamentos ja usados em outros
paises [...] e conectar a ferramenta com iniciativas existentes no mercado que
interligam sistemas nacionais de pagamentos.” (EXAME, 2022)

Reforcada a intengdo do Brasil em estabelecer uma interligacdo entre seu
sistema doméstico Pix e iniciativas em desenvolvimento no mercado - como o caso
Nexus - cabe aprofundar, ainda que um pouco mais, nas propostas do esbo¢co como
um todo a fim de somatizar os componentes da estrutura de relagdes multilaterais.
Para tanto, a apresentacao do projeto conta com pontos essenciais agrupados em
uma unica estrutura funcional.  Primeiramente, em ambito normativo e de
governanga, a proposta Nexus sugere a criacdo de uma entidade reguladora -
Nexus Scheme Organisation (NSO) - na fun¢ao de administrar e prover elementos
necessarios de inovagao e infraestrutura para o funcionamento das conexdes de
pagamentos transfronteiri¢os, além de estabelecer a criagio de um arranjo de
pagamentos em nivel global para que os agentes participantes tenham, de forma
estabelecida e segura, condi¢Oes de participagdo e competitividade dentro da
plataforma (BISIH, 2023).

Adiante, com objetivo de minimizar os atritos entre conexdes de IPS, a
plataforma Nexus propoe a padronizacao de procedimentos, acordos e operagdes,
com a justificativa de que “um padrao técnico comum permitiria que varios
operadores de IPS se conectassem sem ter que se adaptar a abordagem tnica de
cada pais.” (BISIH, 2023). Dos principais desafios que o Nexus se propde a superar
em relacao a ligacOes bilaterais, o0 que chama a atengao - e o que corrobora com a
justificativa para a escolha do estudo de caso apresentado neste trabalho - ¢ a
auséncia de um componente especifico para solucionar obstrugoes e discordancias
na relagao cambial entre IPS. No esquema ordenado do projeto, o cambio é tratado
como um elemento de responsabilidade de uma instituicao-agente regulamentada,
com participagao direta na rede de operagoes, tal como um IPS ou um provedor de
servicos de pagamentos (PSP), denominada como FX Provider (FXP). No proposito
Nexus, o papel do FXP pode ser desempenhado pela mesma institui¢ao financeira
autorizada para operar em transacoes de pagamentos instantaneos - IPS ou PSP -
ou por uma instituicao terceirizada que esteja em conformidade com as normas do
arranjo de pagamentos doméstico e, futuramente, ao arranjo internacional Nexus.

19 DUARTE, Angelo et al. Central banks, the monetary system and public payment infrastructures:
lessons from Brazil's Pix. Available at SSRN 4064528, 2022. Disponivel em:
<https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=4064528>. Acesso em 17 jun. 2023.

20 BANK FOR INTERNATIONAL SETTLEMENTS. Project Nexus: Enabling instant cross-border
payments. 2023. Disponivel em: <https://www.bis.org/publ/othp62.pdf>. Acesso em: 13 jun. 2023.
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Ademais, a literatura para além dos escritos do BIS também aponta, em otica
adicional, que a arquitetura de uma plataforma multilateral para pagamentos
transfronteiricos deveria sugerir a ideia do tratamento do cambio como uma
camada extra nos pontos de interligacdo, como uma “camada de conversao
instantanea de cambio”. (BINDSEIL e PANTELOPOULQOS, 2022). Dessa forma, essa
camada trataria de barreiras como formato de dados e incompatibilidade de
mensagens, permitindo que as operacgoes cross-border fossem realizadas de forma
menos custosa, garantindo a caracteristicas instantanea e, futuramente,
compativeis para moedas digitais de bancos centrais.

Dado o exposto, considerando as condi¢des impostas para que o piloto Nexus
seja implementado em escala real a um retrato global, cabe a responsabilidade de
reguladores e autoridades responsaveis pelos sistemas de pagamentos domésticos
que almejam alavancar suas relacdes em nivel transfronteirico que elaborem e
fomentem um ambiente regulatorio e de inovagao que também englobe o mercado
de cambio. Considerando o cambio como fator exclusivo - e essencial - de relagdes
cross-border em comparagao as relagdes domésticas, ¢ imprescindivel que os
projetos de inovagao dos bancos centrais e autoridades governamentais contem
com um planejamento de modernizacao e evolugao das politicas de cambio
adaptadas a realidade dos pagamentos digitais globalizados.

O argumento supracitado serve, ndo somente como gancho para a segao
seguinte, como também na forma de refor¢o da importancia de se ter um debate e
aten¢dao a estrutura cambial como condi¢do para a evolucdo de um sistema de
pagamentos eletronico para atuagao em um contexto além das fronteiras. Dito isso,
a secao dois se dedica a aprofundar no valor da renovacao do marco legal do
cambio 14.286/2021* para a possibilidade de se avangar em novos caminhos em
direcao a transacgOes internacionais via Pix internacional e, futuramente Real
Digital, minimizando riscos de operacao e identificando falhas do sistema que
possam impedir a confiabilidade do real em meio a um cenario internacional, ao
mesmo tempo que pode atuar como um case de solugao replicado a outras
economias em seu processo de modernizagao das operag¢des transfronteirigas.

3. NOVO MARCO CAMBIAL BRASILEIRO E NOVOS CAMINHOS PARA PAGAMENTOS
INTERNACIONAIS

Aprovada em 30 de dezembro de 2021, a Lei 14.286/2021% tem como objetivo
atualizar e simplificar o escopo de regras que rege o mercado cambial brasileiro,

21 BRASIL. Lei n® 14.286, de 29 de dezembro de 2021. Dispde sobre o mercado de cambio brasileiro,
o capital brasileiro no exterior, o capital estrangeiro no Pais e a prestagao de informagdes ao Banco
Central do  Brasil.  Didrio  Oficial da  Unido.  2021.  Disponivel  em:
<https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2019-2022/2021/1ei/114286.htm>. Acesso em 09 jun.
2023.

22 BRASIL. Lei n® 14.286, de 29 de dezembro de 2021. Dispde sobre o mercado de cambio brasileiro,

o capital brasileiro no exterior, o capital estrangeiro no Pais e a prestacao de informagdes ao Banco
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visando modernizar o mercado de cambio brasileiro. Para mais, a acao de
atualizacao do marco cambial se enquadra na série de medidas promovidas pelo
BCB em promover um ecossistema financeiro norteado por cinco principios chave:
(i) inclusao, visando facilitar o acesso de agentes e institui¢des autorizadas aos
mercados financeiros; (i) competitividade, com intuito de incentivar a concorréncia
nas infraestruturas do mercado financeiro, incluindo o mercado de pagamentos;
(iif) transparéncia, com foco na melhoria na clareza, qualidade e sequéncia de
protocolos, operagoes e informagoes sob o escopo do Banco Central; (iv) educagao,
com objetivo de estimular a participagao consciente das partes inseridas no
mercado; e, por fim, (v) sustentabilidade, com propdsito de promover finangas
sustentaveis na intencao de fortalecer a resiliéncia do sistema financeiro e do
mercado frente a possiveis riscos ambientais, sociais e climaticos. (BANCO
CENTRAL DO BRASIL, 2019)*

A renovacao da lei de cambio no Brasil foi recebida de forma bastante positiva
por agentes participantes do arranjo financeiro doméstico, sendo considerada como
uma “revolucao no mercado de cambio”.?* AfirmagOes desse cunho tornam-se
entendiveis quando, ao analisar o cendrio anterior a atualizacdo legislativa,
percebe-se que o mercado cambial brasileiro atuava sob jurisdicdo normativa
vigente a aproximadamente 100 anos, com intimeras barreiras legais que impediam
um funcionamento favoravel e pleno das rela¢oes exteriores.

De acordo com Hoerbe (2022), a lei posterior em vigéncia - Lei 4.128/1920% - foi
marcada, ao longo das décadas, por um carater legislativo de pouca flexibilidade e

Central do  Brasil.  Didrio  Oficial da  Unido.  2021.  Disponivel em:
<https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2019-2022/2021/lei/114286.htm>. Acesso em 09 jun.
2023.

23 Em 2019, o Banco Central submeteu a Presidéncia da Republica a proposta de um anteprojeto de
lei conhecido como a Nova Lei Cambial. Dessa iniciativa conjunta do Bacen e CMN com 6rgaos
representantes do poder publico, o projeto de lei (PL 5387/2019) foi desenvolvido com finalidade
de modernizagdo e ganho de eficiéncia do mercado de cambio e capitais internacionais brasileiro,
que, futuramente apds a tramitacao nas casas do poder legislativo brasileiro, foi aprovada a Lei
14.286/2021. O Banco Central afirmou que a Nova Lei Cambial é uma das a¢des da dimensao de
Inclusdao da Agenda BC#. Ver mais: BANCO CENTRAL DO BRASIL. Nova Lei Cambial trara
melhores condi¢des para insercio da economia brasileira nos mercados internacionais. 2019.
Disponivel em: <https://www.bcb.gov.br/detalhenoticia/380/noticia> Acesso em 27 jun. 2023.

2¢ CORDEIRO, LIMA E ADVOGADOS. Lei n® 14.286 de 29 de Dezembro de 2021 “Novo Marco
Cambial do Brasil”. 2022. Disponivel em: <https://cordeirolima.com.br/lei-no-14-286-de-29-de-
dezembro-de-2021-novo-marco-cambial-do-brasil/>. Acesso em 10 jun. 2023.

25 BRASIL. Decreto Legislativo n® 4.182, de 13 de novembro de 1920. AUTORIZA O GOVERNO A
FAZER UMA EMISSAO DE PAPEL-MOEDA. Disponivel em:
<https://legislacao.presidencia.gov.br/atos/?tipo=DPL&numero=4182&ano=1920&ato=7420TWU9
UeJpWT3c9%#:~:text=AUTORIZA %200%20GOVERNO%20A %20FAZER %20UMA %20EMISSAO
%20DE%20PAPEL-MOEDA>. Acesso em 09 jun. 2023.
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rigidez expressiva, o que resultava em um processo de alto custo para a economia
brasileira. (HOERBE, 2022). Entende-se, por meio dos eventos datados e do esforco
de substituicdo de normas ultrapassadas, incompativeis ao cendrio moderno
explicitado na Lei 14.286/2021%, como o novo marco do cambio representa um novo
capitulo para a infraestrutura cambial no Brasil e no mundo.

Inserida conforme fiscalizacao do Banco Central do Brasil e das diretrizes
estabelecidas pelo Conselho Monetario Nacional (CMN), a nova lei alinha a
legislacao cambial brasileira dos padrdes internacionais, além de fortalecer o a
moeda brasileira entre os mais diversos negdcios juridicos em escala global..
(BOTTA DE MELO, 2022). Dado o exposto, cabe a essa secao, elencar os principais
objetos de inovagdo registrados no novo arcabougo regulatério do mercado de
cambio no Brasil, reconhecendo os possiveis impactos no desenvolver dos projetos
de expansao do mercado de pagamentos brasileiro para além das fronteiras, de
forma assegurada nos pilares estabelecidos pelo comité do G20 e reguladores
internacionais. Para tal, serd feita uma andlise mais aprofundada dos escritos
normativos que compoe a Lei 14.286/2021 e as Resolu¢des do Banco Central do
Brasil subsequentes, com enfoque nas modernizagdes para a eficiéncia de um
mercado transfronteirico.

3.1. LE1 14.286/2021: A REVOLUCAO DO MERCADO DE CAMBIO NACIONAL

26 Dispde sobre o mercado de cambio brasileiro, o capital brasileiro no exterior, o capital estrangeiro
no Pais e a prestagao de informagdes ao Banco Central do Brasil; altera as Leis nos 4.131, de 3 de
setembro de 1962, 4.728, de 14 de julho de 1965, 8.383, de 30 de dezembro de 1991, 10.192, de 14 de
fevereiro de 2001, e 11.371, de 28 de novembro de 2006, e o Decreto n® 23.258, de 19 de outubro de
1933; e revoga as Leis nos156, de 27 de novembro de 1947, 1.383, de 13 de junho de 1951, 1.807, de
7 de janeiro de 1953, 2.145, de 29 de dezembro de 1953, 2.698, de 27 de dezembro de 1955, 4.390,
de 29 de agosto de 1964, 5.331, de 11 de outubro de 1967, 9.813, de 23 de agosto de 1999, e 13.017,
de 21 de julho de 2014, os Decretos-Leis nos1.201, de 8 de abril de 1939, 9.025, de 27 de fevereiro
de 1946, 9.602, de 16 de agosto de 1946, 9.863, de 13 de setembro de 1946, e 857, de 11 de setembro
de 1969, a Medida Proviséria n° 2.224, de 4 de setembro de 2001, e dispositivos dasLeis
nos4.182, de 13 de novembro de 1920, 3.244, de 14 de agosto de 1957, 4.595, de 31 de dezembro de
1964, 5.409, de 9 de abril de 1968, 6.099, de 12 de setembro de 1974, 7.738, de 9 de margo de 1989,
8.021, de 12 de abril de 1990, 8.880, de 27 de maio de 1994, 9.069, de 29 de junho de 1995, 9.529, de
10 de dezembro de 1997, 11.803, de 5 de novembro de 2008, 12.865, de 9 de outubro de 2013,
13.292, de 31 de maio de 2016, e 13.506, de 13 de novembro de 2017, e dos Decretos-Leis nos2.440,
de 23 dejulho de 1940, 1.060, de 21 de outubro de 1969, 1.986, de 28 de dezembro de 1982, e 2.285,
de 23 de julho de 1986.”. BRASIL. Lei n® 14.286, de 29 de dezembro de 2021. Dispde sobre o
mercado de cambio brasileiro, o capital brasileiro no exterior, o capital estrangeiro no Pais e a
prestacao de informagdes ao Banco Central do Brasil. Didrio Oficial da Uniao. 2021. Disponivel
em: <https://www.planalto.gov.br/ccivil 03/_ato2019-2022/2021/1ei/114286.htm>. Acesso em 09
jun. 2023.
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Cabe enfatizar, previamente, que a aplicabilidade da lei em sua totalidade s6
comegou a ser validada apds um ano de sua aprovacgao; logo, em 30 de dezembro
de 2022. Nesse meio tempo, foi de responsabilidade do érgao regulador - em seu
papel principal de promotor e facilitador da inovacdo, competicao e eficiéncia -
junto ao CMN, de validar e disciplinar as propostas ali contidas para garantir a
abordagem consistente dos topicos expostos.

Dito isso, em vista preambular, uma das principais mudancas destacadas no
novo marco se dd na centralizagao da competéncia regulatoria e fiscalizadora ao
Banco Central do Brasil, o que permite flexibilidade e maior abrangéncia de poder
decisério do regulador. Pelo proposto no projeto Nexus, no qual as institui¢oes
autorizadas a atuar como sistemas de pagamentos instantaneos - ou provedores de
servicos de pagamentos - contam com a previsao de atuar no carater de FXP%, essa
modificagao para conceder maior autonomia e controle do Banco Central do Brasil
na adaptacao de suas institui¢des tangentes ao cambio pode ser uma ferramenta de
bastante usabilidade quando o sistema de pagamentos brasileiro decidir ingressar
na plataforma multilateral. Com menos barreiras burocraticas e restritivas, cabe ao
BCB adaptar e fomentar a participacao de suas institui¢des financeiras em uma rede
de tamanha escala com o minimo de riscos e inadequagdes possiveis.

Ainda pela perspectiva da atuagao das institui¢des autorizadas no arranjo de
pagamentos, a nova lei permite que a relacdo das institui¢des financeiras e
instituicdes de pagamento tenham uma maior autonomia de circulagao e atuagao
dentro do mercado de cambio, além de incentivar maior transparéncia e
acessibilidade de informagdes aos seus usudrios contribuintes. Isso se da pela
revisao e simplifica¢gdo dos procedimentos de registro e comprovacao de finalidade
das operagdes cambiais que, na antiga legislagao, ficava inteiramente a cargo das
institui¢des financeiras, e agora, no novo modelo, torna-se responsabilidade do
usudrio. (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2022)

Essa medida nao vai ao encontro apenas aos pilares internacionais promovidos
pelo Roteiro do G20, comprometidos com tornar pagamentos transfronteirigos
mais transparentes e acessiveis, mas também com as metas estabelecidas pela
Agenda BCH#, o principal instrumento de inovagao regulatoria do BCB. (FSB,
2020)(BCB, 2019). O alinhamento do regulador brasileiro ao direcionamento
internacional em suas propostas normativas possibilita que mudancas como a
simplificagao de procedimentos e cddigos para nomeacao e finalidade de operagoes
de cambio tornem o processo mais eficiente e 4gil, como previsto nos Anexos da
Resolugao BCB n® 277.%8

27 BANK FOR INTERNATIONAL SETTLEMENTS. Project Nexus: Enabling instant cross-border
payments. 2023. Disponivel em: <https://www.bis.org/publ/othp62.pdf>. Acesso em: 13 jun. 2023.
28 BANCO CENTRAL DO BRASIL. Resolu¢ao BCBn® 277, de 31 de dezembro de 2022. Regulamenta
a Lei n® 14.286, de 29 de dezembro de 2021, em relacdo ao mercado de cambio e ao ingresso no
Pais e a saida do Pais de valores em reais e em moeda estrangeira, e da outras providéncias. Diario

Oficial da Uniao, Secao 1, p. 1-9. 2022. Disponivel em:
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Fica estabelecido, ainda pela Resolu¢ao BCB n® 277%, que, além do cumprimento
de requisitos de transparéncia e abrangéncia da base de usudrios aos protocolos de
transferéncias internacionais, ainda é responsabilidade intransferivel e de
importancia maxima da instituicao prestadora do servigo cambial orientar, quando
necessario, seu contribuinte para evitar md conduta e ma orientagio nas
conformidades de comprovacao. No intuito de garantir a responsabilidade pela
educagao e capacitagdo financeira de usudrios como pilar do BCB, o § 3° do Art. 4°
do Normativo n® 277 do Bacen, estabelece a obrigatoriedade da instituicao
autorizada a operar no mercado de cambio em auxiliar o cliente, prestando
orientagao e suporte técnico, inclusive por meio virtual, para que a finalidade seja
corretamente classificada. (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2022)

Como orientacdo do cumprimento do pilar de competitividade - também
coexistente no propdsito do Roadmap do G20 e na Agenda BC# -, 0 marco cambial
também abraga o setor de fintechs e startups financeiras. Aquelas que forem
reconhecidas como Instituicdes de Pagamento pelo Banco Central do Brasil,
poderao atuar como operadoras de cambio (eFX) a partir de 2023.3° Esse novo
patamar do ecossistema competitivo de inovagao promovido pelo BCB conta com
a expectativa de moderniza¢des em rapida escala de infraestruturas, produtos e
servigos - caracteristicos das fintechs - além da também atracdao de maior base de
clientes que se enquadram nos padroes de exigéncia de capital menor imposto por
instituicoes de pagamento regulamentadas em comparacdo com bancos
incumbentes.

Resgatando, novamente, os escritos de Hoerbe (2022), sob seu olhar de evolugao
da regulamentacao cambial brasileira, a modernizagao legislativa evidencia uma
nova onda de insercao e exposi¢ao da moeda brasileira ao cendrio internacional,
atraindo visibilidade para novos investimentos estrangeiros e abundancia no fluxo
de capital externo. Previsto no Artigo 6° da Lei 14.286/2021%, e editado nas

<https://www.bcb.gov .br/estabilidadefinanceira/exibenormativo?tipo=Resolu%C3%A7%C3%A3
0%20BCB&numero=277>. Acesso em 09 jun. 2023.

2 BANCO CENTRAL DO BRASIL. Resolugao BCB n° 277, de 31 de dezembro de 2022. Regulamenta
a Lei n® 14.286, de 29 de dezembro de 2021, em relagdo ao mercado de cambio e ao ingresso no
Pais e a saida do Pais de valores em reais e em moeda estrangeira, e da outras providéncias. Didrio
Oficial da Uniao, Secao 1, p- 1-9. 2022. Disponivel em:
<https://www.bcb.gov .br/estabilidadefinanceira/exibenormativo?tipo=Resolu%C3%A7%C3%A3
0%20BCB&numero=277>. Acesso em 09 jun. 2023.

3% BANCO CENTRAL DO BRASIL. Perguntas e Respostas: Quem pode prestar servicos de
pagamento ou transferéncia internacional (eFX)?. 2023. Disponivel em: <
https://www.bcb.gov.br/meubc/faqs/p/quem-pode-prestar-servicos-de-pagamento-ou-
transferencia-internacional-efx>. Acesso em 27 jun. 2023.

31 Art. 6° - Na forma do regulamento a ser editado pelo Banco Central do Brasil, os bancos
autorizados a operar no mercado de cambio poderao dar cumprimento a ordens de pagamento

em reais recebidas do exterior ou enviadas para o exterior, por meio da utilizagao de contas em
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Resolugdes n° 2783 e n? 279% - ambas do Banco Central do Brasil - estabelece novos
padroes para a circulagao do real além das fronteiras, permitindo que instituigoes
autorizadas a operar em cambio, utilizem de contas em reais mantidas por essas
institui¢Oes financeiras, em nome de entidades domiciliadas ou sediadas no
exterior, sujeitas a regulagao e supervisao financeira em seus respectivos paises de
origem. (LEFOSSE, 2022). A seguranca juridica do real e a circulagdo entre as
principais cadeias de valor internacionais se tornam estratégias primordiais para
garantir uma visibilidade favordvel a moeda brasileira, abrindo portas para que
outras economias possam estabelecer diferentes pontes de interesse em acordos
transfronteiricos bilaterais e multilaterais com o Brasil.

reais mantidas nos bancos, de titularidade de institui¢cdes domiciliadas ou com sede no exterior e
que estejam sujeitas a regulacado e a supervisao financeira em seu pais de origem.

BRASIL. Lei n°® 14.286, de 29 de dezembro de 2021. Dispde sobre o mercado de cambio brasileiro,
o capital brasileiro no exterior, o capital estrangeiro no Pais e a prestacao de informagdes ao Banco
Central do  Brasil.  Diario  Oficial da  Unido. 2021.  Disponivel em:
<https://www.planalto.gov.br/ccivil 03/ ato2019-2022/2021/1ei/114286.htm>. Acesso em 09 jun.
2023.

32 BANCO CENTRAL DO BRASIL. Resolugao BCB n° 278, de 31 de dezembro de 2022.Regulamenta
a Lein®14.286, de 29 de dezembro de 2021, em relagao ao capital estrangeiro no Pais, nas operagdes
de crédito externo e de investimento estrangeiro direto, bem como a prestagao de informagdes ao
Banco Central do Brasil. Didrio Oficial da Unido, Secao 1, p. 9-11. 2022. Disponivel em:
<https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/exibenormativo?tipo=Resolu%C3%A7%C3%A3
0%20BCB&numero=278>. Acesso em 09 jun. 2023.

3 BANCO CENTRAL DO BRASIL. Resolugao BCB n° 279, de 31 de dezembro de 2022. Regulamenta
a Lein®14.286, de 29 de dezembro de 2021, para dispor sobre o capital brasileiro no exterior. Diario
Oficial da Uniao, Secao 1, p.1L 2022. Disponivel em:
<bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/exibenormativo?tipo=Resolu¢ao%20BCB&numero=279>.
Acesso em 09 jun. 2023.
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QUADRO 1 - Modernizacao do arcabouco legal do caimbio x demandas do
projeto de pagamentos transfronteiricos

Art. 18, Lei
14.286/2021

Art. 4°, Normativo
BCB Ne° 277

Art. 49, Normativo
BCB N0 277

Artigo 60, Lei
14.286/2021;
Resolugdo BCB n°
278 enc 279

Confere maior autoridade ao regula-
dor para adequar as exigéncias e
protocolos do cdmbio para que insti-
tuicdes financeiras inseridas no seu
arranjo de pagamentos estejam
aptas a atuar como FXP em uma rede
de interligagGes multilaterais, como
o0 caso Nexus.

A responsabilizagdo das instituicdes
de pagamento atuantes no mercado
de cdmbio sobre a orientacdo e
suporte de seus clientes em referén-
cia as informacdes e classificacdes
necessarias para transacdes e oper-
acdes transfronteiricas.

Permissdo para que Instituicbes de
Pagamento (IP) atuem como presta-
dores de servigcos de cadmbio, sem
restricdo minima de valor e sem
limitagdo de fronteira, desde que se
garanta o montante maximo de USS
10 MIL.

Estabelecimento de novas regras e
padrdes para a circulagao da moeda
Real em ambito internacional,
garantindo a maior circulagao do real
com menor restri¢cao na utilizagdo de
contas em reais no exterior para
realizar transacdes e operacdes.

Determinacdo do regulador Banco
Central do Brasil como autoridade
competente para supervisionar e exigir
competéncias relacionadas a oper-
acodes cambiais.

Se alinha ao pilar-objetivo dos regula-
dores internacionais em seus projetos
de melhoria de transagées transfron-
teiricas, como o Roadmap promovido
pelo G20, em garantir a transparéncia
em operagdes de moeda internacional,
visando eliminar a nebulosidade entre
usuarios e instituicdes financeiras.

Confere mais capilaridade ao segmen-
to - tanto por servidores FX, quanto
para base de clientes - fortalecendo a
entrada de empresas menores em
comparagdo a instituicdes incum-
bentes, no intuito de aproveitar dos
ganhos de inovacdo e tecnologia asso-
ciados a fintechs e startups financeiras
para escalar a modernizacdo das
infraestruturas de pagamentos inter-
nacionais.

Ao inserir o Real de forma mais asserti-
va em cadeias de valor internacionais, a
visibilidade e confiabilidade de investi-
dores e autoridades monetarias na
moeda brasileira tende a crescer. O
aumento da presenca do real em
escala transfronteirica compete maior
seguranca juridica e estabilidade para
o0 sistema de pagamentos brasileiro na
intencdo de operacdo para além das
fronteiras.

Fonte: Elaboracao Prépria com base em (BRASIL, 2021; BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2022)

Cabe pontuar que, neste momento, as associagoes exploradas por este trabalho
se desdobram em relacionar quais mecanismos se destacaram na modernizagao do
regulamento de cambio brasileiro como contribuicao para quais demandas dos
principios necessarios para desenvolver o projeto de internacionalizacdo dos
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pagamentos. Em um trabalho subsequente, caberia explorar a angulacao do
“como” essas medidas se propdem a serem postas em pratica para fomentar a
transformacao e avango do projeto em questao.

Garantido o carater revolucionario do novo marco cambial para o ambito de
pagamentos nacionais frente ao cendrio internacional, cabe refor¢car como o BCB e
suas institui¢oes autorizadas vém acompanhando o processo de mudanca e
orientando a exportagao da moeda nacional para além das fronteiras através da
inovagao tecnologica e da estabilidade do sistema financeiro. Como justificado
anteriormente, o Pix Internacional, atualmente, é o projeto com melhor estrutura e
planejamento para langamento, tendo o regulador como organizador e
impulsionador do projeto para abrir os pagamentos transfronteiri¢os através de seu
sistema de pagamentos doméstico. Dessa forma, a subsecdo seguinte se dedica a
trazer, de forma breve, os projetos citados - em andamento ou anunciados - para
ilustrar de forma mais clara, como se posiciona a economia brasileira no avango do
projeto de pagamentos internacionais.

3.2. PIX INTERNACIONAL: O PROXIMO PASSO DO BANCO CENTRAL DO BRASIL

Em novembro de 2020, o BCB, por meio de uma consulta publica®, apresentou
propostas de atos normativos destinados a aprimorar a regulagiao do mercado de
cambio, levando em consideragao as inovagoes tecnoldgicas e os novos modelos de
negdcio associados a pagamentos e transferéncias internacionais. O objetivo dessa
consulta, segundo o Departamento de Regulagao Prudencial e Cambial do BCB, era
de dar continuidade ao projeto de expansao do mercado de pagamentos brasileiro,
alinhado as novas tecnologias e possibilidades de crescimento transfronteiri¢o via
pagamentos digitais estudadas pela comunidade internacional.3

Contando com a premissa de que o Pix Internacional se estrutura por meio de
trés pilares - regulagao do Pix, regulagao cambial e adequacdo as exigéncias de
plataformas internacionais - toma-se como o cenario atual do sistema de
pagamentos brasileiro como propicio para o avangar dos projetos do Pix
Internacional. O Pix, como instrumento de pagamento doméstico, com sua agenda
evolutiva facilitada por meio digital, permite que a evolucdo seja constante, com
base e infraestrutura tanto operacional quanto regulatéria para se adequar aos

3 BANCO CENTRAL DO BRASIL. Consulta Ptblica n® 91/2022. Divulga proposta de ato normativo
destinado a regulamentar aspectos relacionados ao capital estrangeiro no Pais, nas operagdes de
investimento estrangeiro direto e de crédito externo, bem como a prestagdo de informagdes ao
Banco Central do Brasil, conforme a Lei n® 14.286, de 29 de dezembro de 2021, que dispde sobre o
mercado de cambio brasileiro, o capital brasileiro no exterior, o capital estrangeiro no Pais e a
prestacio de informagdes ao Banco Central do Brasil. 2022. Disponivel em:
<https://www3.bcb.gov.br/audpub/Detalhar AudienciaPage?5>. Acesso em 24 jun. 2023.

35 AGENCIA BRASIL. Mudangas nas normas cambiais abrem caminho para Pix internacional.
2021. Disponivel em: <https://agenciabrasil.ebc.com.br/economia/noticia/2021-04/mudancas-nas-

normas-cambiais-abrem-caminho-para-pix-internacional>. Acesso em 09 jun. 2023.
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moldes impostos pela comunidade internacional, como no caso do projeto Nexus
desenvolvido pelo BIS. O ponto que seria ainda de inflexao, considerando o
historico centendrio da legislacdo de cambio, teve o inicio de sua revolugao,
marcado com a renovacao do marco da nova lei de cambio e capitais internacionais.

Em apoio a esse conjunto de iniciativas, o Banco Central do Brasil tem registrado
iniciativas para a expansao do Pix em mobilidade internacional. Em meados de
2022, 0 BCB registrou o interesse de economias em replicar o saber-fazer do Pix em
seus sistemas de pagamento domésticos.* Com o interesse inicial do Banco Central
da Colombia em adaptar o Pix em sua economia, o BCB toma a América Latina
como um terreno inicial e plenamente prospero para a implementagao dos pilotos
referentes ao Pix Internacional. Para tal, o Departamento de Competicao e de
Estrutura do Mercado Financeiro do BC, pontuou, em 2023, que outros trés paises
do continente latino-americano - Uruguai, Equador e Chile - possuem interesse em
registrar o sistema de pagamentos instantaneo brasileiro em suas operagoes
transfronteiricas a fim de potencializar o comércio exterior e superar barreiras de
impedimento cross-border.%”

De forma a endossar o projeto com os paises vizinhos e, ainda, sinalizar para
demais economias que porventura possam estar interessadas no modelo de negocio
de sucesso desenvolvido pelo sistema de pagamentos brasileiro, o BCB busca
facilitar a adaptacao e formulacao de um mercado de pagamentos em tempo real
através do compartilhamento de protocolos®, mecanismos e tecnologias utilizadas
para o desenvolvimento do Pix no Brasil. Dessa forma, em concordancia com o
comprometimento do regulador em fomentar e facilitar um ambiente de inovagao
e compartilhamento de informagdes e know-how, a estratégia do BC se torna
expandir esse ecossistema de inovag¢do e conhecimento para o resto do mundo,

% O Banco Central vem promovendo eventos e workshops para autoridades internacionais
conhecerem melhor as funcionalidades, infraestruturas e projetos futuros do Pix. Em dezembro
de 2022, o entdo diretor de Organizacdo do Sistema Financeiro e de Resolu¢ao do BC, Renato
Gomes, anunciou, em evento promovido pela entidade reguladora, o interesse de promover o
sistema de pagamentos instantaneos brasileiro como caminho para a evolugao da agenda de
pagamentos transfronteiricos. Ver mais em: BANCO CENTRAL DO BRASIL. BC debate Pix com
autoridades internacionais. 2022. Disponivel em: <
https://www.bcb.gov.br/detalhenoticia/641/noticia>. Acesso em 27 jun. 2023.

%7 O GLOBO. Pix internacional podera ter parceria com Uruguai, Equador, Colémbia e Chile, diz
Banco Central. 2023. Disponivel em: <https://oglobo.globo.com/economia/noticia/2023/02/banco-
central-conversa-com-quatro-paises-da-america-latina-sobre-pix-internacional-segundo-campos-
neto.ghtml>. Acesso em 24 jun. 2023.

33 INFOMONEY. Banco Central abrira protocolos do Pix para paises que queiram ‘copiar’
tecnologia de graca. 2022. Disponivel em: <https://www.infomoney.com.br/minhas-
financas/banco-central-abrira-protocolos-do-pix-para-paises-que-queiram-copiar-tecnologia-de-

graca/>. Acesso em 23 jun. 2023.
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estabilizando a posicdo da economia brasileira em uma frente de
internacionaliza¢do da sua moeda e do seu sistema de pagamentos.

Esse caminho que vem sendo pavimentado pelo BCB tem se direcionado para o
projeto do Pix Internacional que, de acordo com autoridades responsaveis da
instituicdo, podem ter expectativas de langamento para 2025; contudo, a
modernizagao da infraestrutura do sistema como um todo e o estreitamento de
lagos com plataformas internacionais de pagamentos podem fortalecer o terreno
necessario para que outros instrumentos de pagamento digitais em
desenvolvimento no Brasil - como o Real Digital - possam estabelecer um ritmo de
melhorias e eficiéncia sem precedentes.

4. CONCLUSAO

Ao captar a importancia de uma estrutura regulatdria cambial que esteja em
linha aos planos e iniciativas da autoridade reguladora para promog¢ao de um
sistema de pagamentos apto em operar em niveis transfronteiricos, a relevancia da
pergunta central desse projeto se faz justificada, abrindo um leque de
possibilidades para compreender a correlagao entre o impacto de transformacao do
novo marco regulatorio do cambio brasileiro e os planos do Banco Central do Brasil
em impulsionar o Pix Internacional e outras modalidades de pagamentos
internacionais.

De forma que o arcabougo legislativo do cambio se coloca, nesse caso, como
mais um instrumento de inovagao de responsabilidade do BCB, vale identificar a
sequéncia de estratégias e medidas que o regulador brasileiro vem tomando para
garantir a natureza evolutiva do seu sistema de pagamentos, tanto em ambito
doméstico quanto internacional. O andncio para os proximos passos do Pix, o
incentivo continuo ao cumprimento da Agenda BC#, o projeto do Real Digital sao
algumas das medidas que reforcam a intengao do Banco Central em promover a
moeda brasileira em boa visibilidade e capilaridade para o mercado internacional,
com garantia de eficiéncia, seguranga, inovagao e competitividade.

Essa postura reforga também uma imagem positiva do sistema de pagamentos
brasileiro frente as iniciativas internacionais, como por exemplo, o Nexus. Um bom
escopo legislativo para questdes cambiais, somado a infraestrutura tecnolodgica
propicia, coloca o Brasil em um patamar de interesse para somar na construgao de
uma rede de interligacOoes bilaterais ou multilaterais de pagamentos
transfronteiricos.
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