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RESUMO

O crescente uso e possibilidades de inovacao surgidas a partir do bitcoin, das redes de
registro descentralizada e blockchain, permitiram novos contornos a logica tradicional e
desafiam institui¢des privadas e publicas quanto a conceituagdo, hipoteses de uso e riscos
envolvidos. Sob tal cenério, o trabalho se insere na recente discussdo sobre 0s
criptoativos, elementos disruptivos no meio juridico, econémico e tecnoldgico, com o
objetivo de identificar o historico de surgimento, conceitos e desenvolvimento regulatério
capaz de ndo apenas impor obrigacGes, como incentivar boas préticas aos agentes
econdmicos. Para tanto, realizou-se pesquisa exploratéria bibliografica e analise
qualitativa de paises permissivos ao uso dos criptoativos, avaliando-se o Japdo, Suica e
Estados Unidos da América, além de se explorar a proposta regulatéria da Unido
Europeia. Em seguida, investigou-se o posicionamento brasileiro em consideracdo as
posi¢des do Banco Central, Receita Federal, Comissdo de Valores Mobiliarios e do
Conselho de Controle de Atividades Financeiras, além do atual Projeto de Lei n.
4.401/2021, no ambito legislativo. Como principais conclusdes, identificou-se que as
perspectivas juridicas demonstram que o Brasil possui um nivel intermediario de
regulacdo, em que inicialmente acompanhou a tendéncia mundial quanto a classificacéo
de criptoativos e exchanges. A partir das recomendacgdes publicadas pelos 0rgéos
publicos, embora se tenha mostrado preocupacdo quanto aos riscos criminais e
necessidade de tributagdo, ndo houve proibicéo das atividades do ramo. Acompanhado de
medidas de autorregulacdo do setor, o Brasil coloca-se como local com perspectivas de
fortalecimento do mercado cripto e incentivo a inovacéo, protecao de dados, concorréncia
e seguranca juridica, razdes gque incentivam o prosseguimento de pesquisas na area.

Palavras-chave: Criptoativos. Regulacdo. Blockchain. Bitcoin. Descentralizacao.



ABSTRACT

The growing use and possibilities of innovation that emerged from bitcoin, decentralized
registration networks, and blockchain have allowed for new contours to the traditional
logic and challenge private and public institutions in terms of conceptualization,
hypotheses for use, and risks involved. Under such scenario, the work is inserted in the
recent discussion about cryptoactive, disruptive elements in the legal, economic and
technological environment, aiming to identify the history of emergence, concepts and
regulatory development able to not only impose obligations, but also encourage good
practices to economic agents. To this end, an exploratory bibliographic research and
qualitative analysis of permissive countries for the use of crypto asset substances was
conducted, evaluating Japan, Switzerland and the United States, besides exploring the
regulatory proposal of the European Union. Then, the Brazilian position was investigated
in consideration of the positions of the Central Bank, the Internal Revenue Service, the
Securities and Exchange Commission and the Financial Activities Control Board, besides
the current Project of Law No. 4.401/2021, in the legislative sphere. As main conclusions,
it was identified that the legal perspectives show that Brazil has an intermediate level of
regulation, in which it initially followed the global trend regarding the classification of
crypto-assets and exchanges. As of the recommendations published by public agencies,
although there has been concern about the criminal risks and the need for taxation, there
has been no prohibition of the industry's activities. Accompanied by measures of self-
regulation of the sector, Brazil stands as a place with prospects for strengthening the
crypto market and encouraging innovation, data protection, competition and legal
security, reasons that encourage further research in the area.

Keywords: Crypto-assets. Regulation. Blockchain. Bitcoin. Decentralization.
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INTRODUCAO

Os criptoativos parecem desafiar a l6gica econdmica e juridica tradicional ao se
ter, através de redes digitais descentralizadas, ativos que possuem valor econémico e
podem ser compartilhados por meios ndo oficiais, isto €, ndo séo definidos e coordenados
por autoridades publicas. Eles representam um dos avancos tecnoldgicos que vém
impactando diferentes areas como Direito e Economia e, atualmente, debate-se como as
inovagdes podem influenciar a arquitetura juridica dos mercados e se, de fato, devem e
como ser regulados, em detrimento da aludida liberdade e independéncia que promovem
(ASSANGE, 2012).

Desenvolvidos em especial a partir de 2008, os criptoativos vém sendo objeto de
estudos e pesquisas por instituicdes publicas e privadas de diferentes paises, a respeito
das possiveis formas de recepcéo, aplicacdo no ordenamento juridico e regulagdo para
garantia da seguranca juridica. As dificuldades enfrentadas ja iniciam na conceituacao
dos ativos, na regularizacdo do negdcio juridico e na relacdo dos individuos que possuem
acesso e capacidade técnica de utilizarem essa tecnologia, ja que, além de usuarios, sao
investidores (DURAN et al., 2019; VIEIRA et al., 2020). Ademais, as especulacdes
financeiras incitam questionamentos sobre a transparéncia, origem dos valores e como
reduzir riscos e possiveis infragdes criminais, a exemplo do financiamento ao terrorismo
e a lavagem de dinheiro (COELHO; BAPTISTA, 2019).

Tamanhas dificuldades vém sendo acompanhada por entes publicos e privados. A
titulo exemplificativo, vale indicar o elevado valor monetario dos criptoativos como
bitcoin (COELHO; BAPTISTA, 2019), aléem do acompanhamento realizado por
autoridade dos Estados Unidos da América com o mapeamento a respeito de diversos
paises que possuam algum tipo de regulacdo sobre criptoativos (UNITED STATES OF
AMERICA, 2021). Paises como Suica contam com parceiras publico-privadas, SBF
(Swiss Blockchain Federation - Federacdo Suica de Blockchain), para atuarem na

regulacdo e incentivo desse mercado em seu territério.

Na Europa, por exemplo, foi divulgado em julho de 2022 a inten¢do da Unido
Europeia (UE) em regulamentar o Crypto Asset Markets (MICA), para protecdo de

investidores e estabelecimento de regras para emissores de stablecoins (COSTA, 2022).
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Além do mais, paises como China, Australia, Japdo e El Salvador também j& apresentam
discussdes sobre o tema (INSTITUTO PROPAGUE, 2021).

No Brasil, a regulamentacéo sobre o tema dos criptoativos estd em debate e contou
inicialmente com as manifestagdes do Banco Central do Brasil, com o Comunicado n.
25.306/2014 e o Comunicado n. 31.379/2017. Também se manifestaram a Comissao de
Valores Mobiliarios (Oficio Circular n. 1/2018/CVM/SIN; Instrugdo Normativa CVM n.
555); e a Receita Federal (IN n° 1.888/2019). Na pauta legislativa brasileira, a perspectiva
€ que em poucos anos existam normas exclusivas sobre a tematica, a exemplo do Projeto
de Lei (PL) n. 4.401/2021" (n. anterior: PL 2.303/2015).

As instituigdes privadas desse mercado, em uma tentativa de divulgagao,
afirmacgé@o de sua posicdo e contribuicdo com o debate regulatério, também possuem
destaque, com iniciativas préprias em elaborar Codigos de Autorregulacdo e Manual de
Boas Praticas em Prevencdo a Lavagem de Dinheiro e ao Financiamento do Terrorismo

para Exchanges Brasileiras Boas Condutas - Codigos de Etica.

Sob este panorama, o presente trabalho busca tracar o histérico de surgimento dos
ativos digitais e apresentar 0s principais conceitos considerados por agentes
internacionais para que sejam utilizados como elementos comparativos ao cenario
brasileiro. A partir disso, espera-se ser possivel identificar como, a partir da
regulamentacdo a intervencédo estatal vem influenciando o mercado, favorecendo a sua

expansdo ou desincentivando-o.

Dessa forma, o estudo parte de uma visdo critica as teorias classicas econémicas,
tendo como como pressuposto teorico que “sob a 6tica econdmica dos ‘livres mercados’,
a liberdade de iniciativa ndo pode ser vista como algo absoluto ou que justifica a atuagédo

dos agentes econdmicos em contexto de verdadeiro ‘vale tudo’” (FRAZAO, 2021, p.

2.453),

Outrossim, almeja-se que avaliacdo aqui desenvolvida permita entender como a
regulacéo juridica estatal se comporta na pratica “para outras finalidades que ndo apenas

a imposicao de obrigacdes coercitivas” com, por exemplo, a exemplo da indicagdo de

! Dispde sobre a prestadora de servicos de ativos virtuais; e altera o Decreto-Lei n. 2.848, de 7 de dezembro
de 1940 (Cdodigo Penal), e as Leis n. 7.492, de 16 de junho de 1986, e 9.613, de 3 de mar¢o de 1998, para
incluir a prestadora de servicos de ativos virtuais no rol de instituicfes sujeitas as suas disposicoes.
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“valores e propdsitos a serem buscados pelos agentes econdmicos, [concessdo de]

estimulos e incentivos a determinados comportamentos” (FRAZAO, 2017, p. 67).

Por isso, identifica-se como relevante, sob uma visdo retrospectiva, avaliar o
posicionamento de entes internacionais acerca dos criptoativos, considerando, inclusive,
a recente experiéncia brasileira. A hipotese inicial é de que as posicGes das entidades
buscam abranger os conceitos adotados que, ainda que apresentem alguma divergéncia a
nivel internacional, sdo préximos entre si. Acredita-se que 0s paises que pretenderam
favorecer o desenvolvimento econdmico, buscaram indicar, o quanto antes, quais seriam
as hipoteses de aplicacdo dos criptoativos e adaptando leis ja existentes. Assim, 0s
criptoativos seriam absorvidos ao sistema legal ja existente, uma vez que seriam

compreendidos como novas formas de investimentos financeiros.

Por conseguinte, “para descobrir e entender a complexidade e a interacdo de
elementos relacionados ao objeto de estudo” (MARTINS; THEOPHILO, 2016, p. 140) 0
trabalho pauta-se na pesquisa investigativa exploratoria de documentos que dispdem
sobre a temética, abrangendo manifestacGes institucionais de 6rgéos publicos e privados,
pesquisas e demais trabalhos académicos; aléem da investigacdo das leis e propostas

legislativas do dos paises selecionados previamente.

Adota-se, para mais, 0 método funcionalista de pesquisa, ja que se compreende a
sociedade “como um todo em funcionamento, um sistema em operagao” em que o “papel
das partes nesse todo é compreendido como fungBes no complexo de estrutura e
organizagdo” (MARCONI; LAKATOS, 2022a, p. 125). Por isso, 0 posicionamento das
empresas e organizacdes representativas em tentativa de autorregulacéo, bem como atores
politicos e instituicdes financeiras sdo importantes para a avaliacdo da problematica da
pesquisa e estabelecimento de um paradigma tedrico basico que auxiliara no momento de

andlise e interpretacdo dos dados coletados.

Através da coleta de dados, adiciona-se o método qualitativo para que seja
propiciada a analise e interpretagdo, uma vez que “se procura desvendar o significado dos
dados” (MARCONI; LAKATOS, 2022b, p. 302). Dessa maneira, espera-se diferenciar
0s possiveis motivos pelos quais os reguladores escolheram as opcdes legislativas (FAHY
et al., 2021), para que seja possivel corroborar como novos subsidios para estudos nas

areas da Tecnologia, Economia e Direito.
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Ainda que que a tematica possa ser considerada recente e existam preocupacoes
quanto aos possiveis usos ilegais de criptoativos, como para lavagem de dinheiro e
financiamento ao terrorismo?, o estudo ndo se propde a fazer avaliagdo exaustiva sobre
todas as hipoteses de uso e indicar todas as legislagdes existentes no mundo acerca de
criptoativos. Contudo, espera-se que atraves da pesquisa que considera a experiéncia de
outros paises, em especial os que j& estdo em nivel de formacdo mais fundamentado,
possam auxiliar a inser¢do do Brasil no debate concernente ao uso e protecdo dos

usuarios-investidores, bem como do préprio sistema financeiro.

Neste sentido, apds a presente Introducdo, o Primeiro Capitulo possui o objetivo
de discutir os conceitos atinentes a matéria e o historico de desenvolvimento dos
criptoativos. Para tanto, inicia-se abordando sobre as tecnologias descentralizadas de
registro de dados, oportunidade que sera aproveitada para tratar das redes de registro
descentralizadas (Distributed Ledger Technology - DLTSs), blockchain, criptografia e
token. Por conseguinte, mostra-se relevante prosseguir com a analise do surgimento e
relevancia do bitcoin (BTC), ja& que este é considerado o primeiro criptoativo
desenvolvido e que, até a atualidade, possui destaque no cenario internacional. O capitulo
se encerra com a discussdo sobre os motivos pelos quais 0s criptoativos sdo considerados
por alguns como “moedas virtuais”, buscando distingui-los de tal associa¢do por meio de

breve avaliacdo historica sobre as moedas fisicas, moedas eletronicas e criptoativos.

O Segundo Capitulo tem o propdsito de abordar a perspectiva regulatoria
internacional, de forma nao exaustiva, em paises com cenarios permissivos. O objetivo é
identificar tendéncias em diferentes localizacbes geograficas sobre a conceituacdo e
permissdes de operacdes de uso dos criptoativos, iniciando por meio de leis ja vigentes
no Japdo e Suica, enquanto pioneiros na regulamentacdo dos criptoativos. Diante da
contemporaneidade das propostas em discussdo, também serdo objeto de consideracoes
0s projetos dos Estados Unidos da América e da Unido Europeia. Os quatro cenarios
foram selecionados por apresentarem especificidades distintas que podem ser
interessantes a presente avaliagdo. Como serad discutido, o Japdo passou por graves

escandalos que contribuiram com o aperfeicoamento de suas normas. A Suica conta com

2 Esta preocupagcéo esta refletida no meio legislativo brasileiro, sobre o qual pode-se destacar a fala do
Senador Iraja (PSD/TO) que afirmou: “A intengdo do projeto ¢ coibir ou restringir praticas ilegais, como a
lavagem de dinheiro, evasdo de divisa e tantos outros crimes nesse segmento. H4 um mercado que é licito,
legal que ¢ a grande maioria desse mercado, mas ha excegdes” (AGENCIA SENADO, 2022).
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o “criptovale”, regido geografica com diversas exchanges instaladas e mostrou-se
promissora ao crescimento deste mercado. Os Estados Unidos enfrentam dificuldades
com a sobreposicdo de diferentes normas expedidas por varios érgdos controladores e
estados. Por sua vez, a Unido Europeia discute projeto que pode regular os criptoativos,
experiéncia que pode ser pioneira no ambito de um bloco econémico. Em razéo do escopo
do presente trabalho, ndo seré possivel analisar todas as experiéncias permissivas de uso
dos criptoativos e serdo desconsiderados exemplos de locais que tenham proibicGes
expressas, como 0 caso chinés, motivos que ndo excluem a elaboracdo de novos estudos

que possam abranger tais experiéncias.

Assim, o Terceiro Capitulo terd inicio com o histérico do posicionamento
brasileiro sobre os criptoativos, para dispor sobre as manifestacbes do Banco Central, da
Receita Federal, da Comissdo de Valores Mobiliarios e do Conselho de Controle de
Atividades Financeiras. Apoés, a atual proposta legislativa em pauta sera objeto de estudo
detalhado para que, em seguida, sejam apresentadas as principais conclusdes do estudo a
partir da pesquisa bibliografica depreendida e com consideracBes as experiéncias
estrangerias aqui analisadas. Dentre as principais conclusdes obtidas, pretende-se indicar

pontos pertinentes para estudos futuros.
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CAPITULO I: HISTORICO E CONCEITOS RELEVANTES SOBRE
CRIPTOATIVOS

1.1 Subsidios pertinentes ao tema

Este capitulo destina-se a abordar o histérico dos criptoativos, de modo a dar inicio
a analise do estado da arte sobre a tematica, conforme os objetivos deste trabalho. Com
tais pretensdes, utilizou-se de pesquisa exploratdria bibliografica para identificacdo dos
principais materiais produzidos na &rea, a nivel nacional e internacional, de modo a

considerar a relevancia de alguns elementos-chave.

Para tanto, serdo abordadas as tecnologias descentralizadas de registro de dados,
como DLT (Distributed Ledger Technology) e blockchain, meios no qual os criptoativos
operam. Outrossim, atributos como a criptografia e conceitos como tokens, mineragéo,

exchange, usuario-investidor sdo subsidios ao estudo, razéo pela qual seréo discutidos.

O pioneirismo e relevancia do bitcoin também serdo objeto de consideracdes,
porquanto se discutira sobre o seu destaque as novas configuracdes da economia no meio
digital. Por conseguinte, em razéo da importancia dos criptoativos como meios de troca
de valor, exemplificativamente, também serdo abordadas as caracteristicas da moeda e

distincdes entre os ativos digitais, moedas em meio fisico e moedas eletrénica.

1.2 Um passo anterior: tecnologias descentralizadas de registro de dados

As tecnologias descentralizadas de registro de dados (DLTs) devem ser
consideradas como ponto de partida para as explicac@es conceituais neste trabalho, ja que

sd0 a “base” ou modus operandi para que as opera¢Ges com criptoativos ocorram.

As DLTs sdo uma rede que ndo possuem uma referéncia central, na qual as
informacGes sdo inseridas virtualmente por entidades independentes. Estas estabelecem
um sistema de governanca sem a dependéncia de um coordenador central para validar e
gerir esses registros. Assim, caso fosse possivel comparar com o meio fisico, se teria a
ideia da existéncia de um livro razdo semelhante ao livro de registro contabil, que é gerido
de forma consensual pelos “nds” do sistema, em vez de um unico responsavel (RAUCHS

et al., 2018).
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Nesse meio, a tecnologia blockchain é um dos modelos de DLTS, primeira rede a
operacionalizar dessa forma que disponibilizada ao publico através do trabalho de Satoshi
Nakamoto, publicado em 2008, “Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System”. Essa
tecnologia pode ser analisada como uma meta-tecnologia que envolve teoria de jogos,
criptografia e engenharia de software convencional (NIFORQOS, 2017; MOUGAYAR,
2016). Conforme serd apresentado no item 1.3 deste estudo, o bitcoin possui grande
relevancia na criagéo e popularizagdo do blockchain, bem como sobre os outros ativos

digitais.

A expressdo blockchain - também denominado ledger ou livro razdo contébil
publico (CROSBY et al., 2016) - tem origem a partir de suas caracteristicas, ja que é um
DLT organizado cronologicamente em blocos sequenciais que agrega as informagdes em
blocos pela chave criptografica do bloco anterior. Tem-se a “promessa de cooperagdo
quase sem atritos entre os membros de redes complexas que transferem valor umas para

as outras sem autoridades centrais ou intermediarios” (NIFOROS, 2017, p. 2).

No momento, cabe ressaltar dois instrumentos centrais: Peer-to-Peer (“rede ponto
a ponto” - P2P) e Proof-of-Work (“prova-de-esfor¢o” - PoW).2 O primeiro dispde que 0s
pagamentos e transacdes econdémicas podem ocorrer no meio on-line diretamente entre
0s usuarios, sem a necessidade de intermediagéo de terceiro. Por isso, com a auséncia de
uma autoridade central, o blockchain ndo gera um gasto duplo, em razdo do P2P
possibilitar a operacionalizacdo das transacoes eletronicas sem interrupcdo (MARINHO;
RIBEIRO, 2017).

Quanto ao PoW, vale notar que o instrumento pretende fornecer maior seguranca
aos usuarios, pois ha a construcdo de um registro pautado no horario das intervencdes.
Com isso, o blockchain permite uma identificacdo exclusiva e criptografada aos registros
operados na rede e impossibilita alteracdes nas transacoes ja realizadas sem que 0s demais
operadores da rede permitam consensualmente (MARTINELLI; PINTO, 2019).

Figura 1: Proof-of-Work.

3 Além desses, existem outros meios de consenso na tecnologia blockchain que ndo serdo objeto desta
pesquisa, a exemplo de Proof of Stake (PoS), Proof of Elapsed Time (PoET), Proof of Authority (PoA), e
proof of activity.
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Fonte: NAKAMOTO, 2008, p. 3.

Logo, se tem a impossibilidade de alteracdo “com antecedéncia sem alterar seu
bloco” e dos demais, uma vez que a cadeia de blocos ¢ protegida “pela resolugao de Proof-
of-Work" (FERREIRA et al, 2017, p. 109). Como resultado, o encadeamento ocorre de
modo que os blocos subsequentes ja& ndo podem mais ser modificados, garantido a
seguranca das informacdes (VIEIRA et al., 2020; AITZHAN; SVETINOVIC, 2016).

Figura 2: A estrutura do Blockchain.
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Fonte: LIN; LIAO, 2017, p. 654.

A tecnologia blockchain constitui-se, dessa forma, como um banco de dados
distribuido, publico e on-line em que cada individuo pode atualizar “qualquer né
participante da rede peer-to-peer (P2P) baseado no consenso entre eles e assegurado por
um algoritmo de prova de trabalho” (FERREIRA et al., 2017, p. 108). O consenso se da
principalmente como um mecanismo que permite que todos os nds da cadeia de bloqueio
estejam de acordo na mesma mensagem, e podem ser certificados a medida que foram
adicionados (LIN; LIAO, 2017).

Assim, ocorre a minimizacao das chances de ataques cibernéticos ja que ha uso
da criptografia e favorecimento a anonimizacao das transacdes realizadas (FALEIROS
JUNIOR; ROTH, 2019), porquanto as chaves publicas ndo estarem “vinculadas a um
individuo especifico” (FRADE et al., 2021, p. 25), ainda que seja possivel ao publico a
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visualizacdo de que alguém estd enviando uma quantia para outra pessoa, pois ndo ha
vinculagdo da transagdo a alguém (NAKAMOTO, 2008).

Figura 3: Privacidade com o Bitcoin e Blockchain.
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Fonte: NAKAMOTO, 2008, p. 6.

Por esses motivos, a disrupcdo trazida pela tecnologia blockchain se deve a “sua
capacidade de implantar mecanismos criptograficos para alcangar o consenso entre as
partes no livro caixa/registro digital”, com a cria¢do de um “sistema de confianca

distribuido de transferéncia de valor” que ndao requer uma autoridade central ou

intermediaria (NIFORQOS, 2017, p. 1).

Figura 4: Verificacdo de pagamento simplificada.
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Fonte: NAKAMOTO, 2008, p. 5.

Existem algumas classificacdes quanto aos tipos de blockchains, que podem ser:
publicos, nos quais inexiste restricdes de entrada e a participacdo é igualitaria entre 0s
membros e 0 monitoramento é realizado por eles proprio; ou privados, que se contrapde

a essa definicdo, porque sdo centralizados e possuem mais restricGes, a exemplo de
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organizacdo ou individuo central poder limitar 0 acesso a rede e aos processos, além de

as transagbes ndo serem publicas, mas sim privadas (HOINASKI, 2021). Outrossim,

pode-se sistematizar as informagdes conforme a seguinte tabela:

Tabela 1 — Modalidades de blockchain

rede privada possuem acesso
total ao blockchain.

Blockchain N&o permissionado Permissionado

Publico Todos os participantes podem ler | Os participantes podem ser
e escrever no blockchain, sem | autenticados para ler ou escrever
precisarem  de  autorizagdo | no blockchain.
prévia.

Privado Todos os participantes de uma | Os participantes precisam ser

autenticados para ter acesso de
leitura e escrita. Somente alguns

participantes conseguem
escrever enquanto todos podem
ter acesso de leitura. Todos
devem ser autenticados.

Fonte: GUEGAN, 2017.

Aspecto relevante aos criptoativos é a criptografia, que compde a sua propria
nomenclatura. Ela permite a oferta da seguranca necessaria e garantia da inalterabilidade
dos registros das transacOes, para que a burocracia e riscos de violacbes sejam

minimizados no intermédio dos valores (DINH et al., 2017).

Em suma, a criptografia esta associada as informacoes, pois € uma garantia de sua
integridade, identidade e confidencialidade. Isto €, garante-se que os dados, estando na
rede descentralizada, ndo sejam modificados por agentes externos; além de que eles
podem sejam identificados publicamente, com relacdo a origem e relacfes das trocas e,

gracas a codificacdo, ndo sejam violados (OLIVEIRA, 2012).

Ainda, vale indicar que token, outra ideia importante ao tema, pode ser entendido
como a representacdo de um criptoativo, que ¢ “emitido por uma entidade e passivel de
negocia¢do [podendo] ser oferecido a investidores durante uma oferta publica ou privada”
(DURAN et al., 2019, p. 2). Destaca-se que “quaisquer tokens que ndo se configurem
como valor mobiliario ou moeda eletrénica, no sistema juridico brasileiro, sdo
Criptoativos ndo-regulados” (DURAN et al., 2019, p. 5).

Ademais, as Ofertas Iniciais de Moedas (ICO — Initial Coin Offering) sdo o pedido
“publico de recursos para um negocio, ou empreendimento, ou para simplesmente

participarem, adquirindo-a” e seria similar, “no direito brasileiro, a Oferta Ptblica de
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Valores Mobiliarios (como um lancamento de agdes ou titulos de uma companhia aberta)”

(MACHIONI, 2018, p. 2).

Por fim, as exchanges sdo as “entidades responsaveis pela distribuigdo e pela
custodia desses ativos” (DURAN et al., 2019, p. 6), através das quais os ativos sdo
negociados e sdo objeto de servicos voltados a sua operacionalizacdo, como a
intermediacdo e custddia (HOUBEN; SNYERS, 2018).

Firmados 0s conceitos principais correlatos as redes de registro descentralizadas,
0 item seguinte é voltado a explorar especificamente as principais caracteristicas do
bitcoin que contribuiram ndo apenas a sua difusdo e atual importancia, como também
foram importantes para o desenvolvimento de outros ativos digitais, a exemplo das

stablecoins.

1.3 Surgimento e o porqué do pioneirismo do Bitcoin

A crise econdmica mundial de 2008 pode ser indicada como catalisadora das
inovacg0es tecnologicas no meio financeiro, e p6de demonstrar problemas relacionados a
l0gica tradicional financeira, como a auséncia de relativo controle do dinheiro por parte
dos individuos e a dependéncia do sistema bancario vigente (ULRICH, 2014).
Acrescenta-se a esse cenario as transformacgdes sociais promovidas no espaco digital, que
possibilitaram a criacdo de novas tendéncias de interagdes humanas, capazes de alterar
“as formas de relacionamento social” e “0 modo de efetivacao de transagdes econdmicas”
(FRADE et al., 2021, p. 22).

Pode-se considerar que o bitcoin é resultado de uma movimentacdo considerada
ndo tdo recente no meio tecnoldgico, liderada em especial pelo movimento de
cypherpunks. Este era formado por grupos que se opunham as regulacfes governamentais
e discutiam a obtencdo de privacidade e ideais libertarios atraves da criptografia
(ASSANGE, 2013; GRINBERG, 2011) como “meio para provocar mudangas sociais e
politicas” (VARGAS, 2013, p. 1).

Embora ainda ndo seja possivel comprovar a identidade de Satoshi Nakamoto,
pessoa ou grupo (BITCOIN.NET, s.d.) responsavel pela divulgacdo do documento
“Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System”, pode-se afirmar que o BTC se
posiciona como uma proposta de ruptura. 1sso porque é considerado o primeiro ativo

descentralizado, parcialmente anénimo, e ndo apoiado por qualquer governo ou outra
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entidade legal (GRINBERG, 2011) que foi capaz de promover a troca de valores com
baixos custos sem gerar o gasto duplo.

Com relacdo ao problema de gasto duplo, trata-se da situacdo em que ocorre ou
ha a tentativa de gastar o mesmo dinheiro duas vezes em dois lugares diferentes
(BITCOINS.NET, s.d.). A solugdo desenvolvida é resultado do uso da rede
descentralizada, pois ha o gerenciamento do problema com a implementacdo de um
mecanismo de confirmacdo e manutencdo do um livro-razdo universal — blockchain
(COINSUTRA, 2022).

Portanto, toda transacao financeira é visivel aos demais membros da rede e se da
de um nd — qualquer ponto previamente identificado da rede — a outro n6, garantindo-se
a veracidade e que os registros — transa¢cdes — ocorram uma Unica vez (NAKAMOTO,
2008).

Figura 5: Transac@es via Bitcoin.
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Fonte: Nakamoto, 2008, p. 2.

A verificacdo ocorre por meio do processo matematico de checagem de todo o
historico daquela moeda em particular para certificar-se de que seja genuina e ndo tenha
sido gasta antes ou criada artificialmente (BITCOINS.NET).

No ponto, destaca-se mais uma vez o PoW, funcéo responsavel por afirmar na
rede blockchain que a realizacdo de um processo de mineracdo auténtico ocorreu.
Ademais, exige-se, ao longo da solucdo de célculos criptograficos complexos, que
também seja registrado o esforco computacional durante o tempo deste processo, isto €,
0 gasto energético do computador (NAKAMOTO, 2008).
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Vale notar que no sistema bancério tradicional de pagamentos eletronicos ha a
identificacdo dos processos de transagdes financeiras com o gerenciamento do saldo dos
usuarios, impedindo que o mesmo dinheiro ndo seja realizado em duas operacdes
diferentes. Todavia, isso ocorre apenas em razdo de uma autoridade central, 0 que gera a
dependéncia do sistema, que sera responsavel por realizar as verificagdes necessarias nos
saldos das contas dos usuérios (CARDOSO, 2018).

De acordo com o apresentado no documento de Nakamoto, o BTC pode ser
utilizado por qualquer pessoa e ndo possui proprietarios ou terceiros responsaveis pelo
controle do sistema (NAKAMOTO, 2008). A sua criacdo decorre do cddigo fonte do
software, em troca da transacdo processamento que move os valores de um conjunto de
enderecos para outro conjunto de enderecos, atividade denominada como mineracao
(DINH et al., 2017).

Em acréscimo, foi disponibilizada no documento uma “lista de operagdes
matematicas e codigos binarios” que dariam origem aos BTCs, e sua extracdo seria
através do processo de “quebra” — mineracdo — de codigos binarios os quais, “logo em
seguida, sdo registrados” no banco de dados — blockchain (SALES et al., 2021, p. 23;
NAKAMOTO, 2008).

Segundo a definicéo, existem cddigos computadorizados por meio do software do
bitcoin que disponibilizam, a cada dez minutos, uma equacdo matematica diferente na
internet e, 0 computador capaz de soluciona-la primeiro recebe um lote de 6,25 bitcoins.
Comumente, os mineradores atuam em grupos diante da dificuldade de solucionar os lotes
e, assim que um soluciona a equacdo, o lote é dividido a todos do grupo de forma
proporcional a velocidade de processamento que cada minerador acrescenta ao grupo
(DYNIEWICZ, 2021). Abaixo, consta a demonstracao do registro temporal apresentado

no bitcoin:

Figura 6: Timestamp Server ou “Servidor de carimbo de hora”.
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Fonte: Nakamoto, 2008, p. 2.
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Por isso, entende-se que 0s motivos pelo pioneirismo do BTC estdo associados
aos conceitos ja abordados no item 1.2 deste trabalho. 1sso porque ele é o primeiro ativo
digital descentralizado que depende de um sistema pautado em protocolo e no principio
da descentralizagdo. Para mais, o valor do ativo é mantido de maneira coletiva e a sua
seguranga é garantia pela rede descentralizada P2P, que também é auditavel e verificavel,
ressaltando-se, novamente, a ndo existéncia de autoridades centralizadas ou entidades
financeiras (REYNA et al., 2018) e a importancia dos usuarios que atuam no sistema.

A rede descentralizada possibilita, como consequéncia, transacdes mais rapidas e
transparentes, em especial porque pautadas nos instrumentos P2P, PoW e a propria
tecnologia blockchain, que mantém o registro das operacdes desde o inicio de sua
operacionalizacdo em 2009. A partir das técnicas de criptografia e com o processo de
confirmacdo de transacGes precisa do poder computacional dos demais usuarios da rede
para 0 consenso e registro da transacdo na tecnologia blockchain, os valores passaram a
ser transferidos sem a necessidade de depender de bancos centrais, aspecto importante
para o destaque do bitcoin como meio de troca (LIN; LIAO, 2017, p. 655).

Os mineradores, quem realizam a atividade de validacdo das transacdes
(HOUBEN; SNYERS, 2018), sdo remunerados com bitcoins conforme a validacdo de
cada bloco. Além disso, também recebem de acordo com a anélise e consenso sobre 0s
bitcoins recém-criados e pelos custos das transa¢Bes processadas, sustentando o sistema
em razdo do desempenho computacional para realizacdo das transacdes (GUEGAN,
2017; ULRICH, 2014).

As transagdes entre 0s usuarios so sdo confirmadas apos a solucéo de um problema
de criptografia por toda a rede, de forma que quando um usuario envia o ativo a outro,
este sO poderd ser acrescentado a cadeia de blocos apds a conclusdo deste processo
(OECD, 2018).

As inovacBes promovidas pelo BTC ndo o isentam de criticas, que se estendem
aos demais criptoativos. Pode-se destacar ao menos duas: a alta volatilidade — termo
genérico referente a uma variacdo de precos — e 0 excessivo consumo de energia na
atividade de mineracao.

Com relacdo ao primeiro, cabe destacar que o seu preco é definido basicamente
pela oferta e demanda durante as negocia¢6es. Desde a sua origem, em que valia centavos,
0 bitcoin chegou a ser ter valorizagdo em 30 mil por cento, entre os anos de 2009 e 2011,
e no momento de escrita deste texto esta cotado em mais de cem mil reais, demonstrando
a sua alta liquidez (GRINBERG, 2011).
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As grandes variacOes e alto valor podem decorrer de sua caracteristica de
pertencer a um mercado considerado emergente, no qual hd ainda muita especulacéo e
desconfianga, com considerdvel assimetria informacional entre os individuos que pode
colocar em risco a sua seguranca. Soma-se a isso o0 fato de tais ativos estarem vinte e
quatro horas disponiveis, sete dias por semana, diferente do que ocorre com as bolsas
tradicionais de valor. Logo, é possivel que praticamente a cada hora o valor do ativo seja
alterado em razdo das interagdes de diferentes mineradores pelo mundo (UHDRE, 2021,
ULRICH, 2014).

A respeito do segundo ponto, as desaprovacdes se referem a alta necessidade de
poder computacional que, além de se concentrar cada vez mais nas mdos de poucos
usuarios, requer o consumo de elevado gasto de energia elétrica (ALH, 2021). Como
mencionado anteriormente, o processo PoW funciona com o registro dos gastos
energéticos envolvidos na mineracdo do bitcoin, comprovando que, de fato, houve na
maquina o gasto computacional para resolugéo das atividades criptografadas e, com isso,
se tem o registro na rede blockchain. Desde que seja “encontrada a CPU” em que foi
despendida o gasto de energia, ha a prova de que o trabalho ocorreu, impossibilitando que
0 bloco seja alterado sem que o trabalho seja refeito (NAKAMOTO, 2008, p. 3).

Nota-se, entdo, que a problematica ganha escala mundial. Isso porque,
considerando que o processo de criptografia de bloco ocorre por minuto e requer inlmeros
computadores funcionando a cada delimitacdo de bloco, exige-se a solugcdo dos calculos
criptografados de forma ininterrupta (OLIVEIRA, 2021). Além disso, ressalta-se que €
pratica recorrente dos mineradores atuarem em grupo, conectados em uma rede paralela
de computadores ao redor do mundo, diariamente, por vinte e quatro horas.

A titulo exemplificativo, um indicador desenvolvido pela Universidade de
Cambridge (Cambridge Bitcoin Electricity Consumption Index - CBECI) aponta que no
ano de 2021, apenas a atividade de mineracdo do BTC consumiu um volume de energia
semelhante ao de paises como a Suécia ou Argentina (2021). Por oportuno, este estudo
ndo desconsidera os métodos comparativos de desgaste energético em relacdo aos outros
meios que possibilitam a transacao financeira, tovaia, esta discussdo, ainda que relevante,
foge do escopo aqui delimitado, motivo pelo qual ndo sera objeto de maiores

consideracoes.

Diante do exposto, ¢ possivel sintetizar que o bitcoin “reune duas instituicdes que

poucos sabem descrever e interpretar, mas muitos as usam diariamente: o dinheiro e a
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internet” (ULRICH, 2014, p. 111), e as transa¢des que ocorrem com 0 Seu uso podem ser
consideradas como permuta e “jamais venda com pagamento em dinheiro, pois a moeda,
em cada jurisdicdo, é definida por forca de lei, sendo uma prerrogativa de exclusividade
do estado” (ULRICH, 2014, p. 113).

Assim, diante das consideracdes sobre o surgimento e relevancia do bitcoin a atual
economia, passa-se a discorrer sobre uma de suas caracteristicas essenciais:
funcionamento como meio de troca e de valor. Por conseguinte, o item a seguir também

dispbe, brevemente, sobre a interacdo dos criptoativos com as moedas fisicas e digitais.

1.4 Meios de troca e de reserva de valor: relaces entre moedas fisicas, digitais e ativos

virtuais

Conforme observado, através da tecnologia blockchain o bitcoin permitiu a troca
de bens, reserva de valor e informacdes no meio digital, de forma descentralizada. A partir
dele, novos possibilidades foram desenvolvidas e, embora possa ser comparado as
moedas fisicas, pretende-se debater algumas das especificidades existentes entre elas, as

moedas digitais e 0s ativos virtuais.

Em suma, 0 uso de bens como meio de troca para permitir que transacGes sejam
efetuadas é um aspecto histérico, com a evolugdo dos produtos para escambo nas antigas
civilizacGes e o desenvolvimento de moedas fisicas. Historicamente, o conceito de moeda
estd associado a uma convencao, que permitiu ao ser humano o intercambio de produtos

e aprimoramento do comércio.

De forma sintética, a moeda foi - e segue sendo - importante em razao de ao menos
quatro caracteristicas principais: (i) atuar como meio de troca, favorecendo as “transacoes
comerciais de diferentes mercadorias”; (ii) servir como reserva de valor, que poderia ser
utilizada posteriormente mantendo o valor estavel, ja que ndo € um bem perecivel; (iii)
possuir um denominador comum de valor, “puramente para fins contdbeis”; e, por fim,
(iv) ser utilizada como meio de pagamento, enquanto “Unica forma irrecusavel para a

quitacdo de obrigagdes” (MOREIRA; JORGE, 2009, p. 74).

De pronto, destaca-se que as moedas eletrénicas sdo os “recursos em Reais
mantidos em meio eletrénico, em bancos e outras institui¢ces, que permitem ao USU&rio

realizar pagamentos e transferéncias” (BCB, s.d., versdo on-line). Dessa maneira, trata-
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se de representagdes eletrénicas de moedas oficiais, emitidas e controladas por Bancos

Centrais dos paises, como o real.

Por sua vez, as moedas virtuais ndo possuem as demais caracteristicas das moedas,
como o fato de ndo apresentarem o “atributo juridico do poder liberatorio, ou seja, sua
aceitacdo nao ¢ obrigatoria de forma a liberar o devedor de sua obrigagdo juridica”
(DURAN et al, 2019, p.3). Acrescenta-se que ndo sdo emitidas ou controladas por
autoridades publicas centrais, ndo sdo denominadas em unidades de curso legal
(KUMAR; SMITH, 2017) e inexiste “regulamentacdo clara quanto a natureza juridica”
(PISCITELLI, 2018, p. 574) motivos pelos quais entende-se ser inapropriado a

vinculagdo do termo “moeda” a esses ativos digitais.

Por tais motivos, entende-se que a expressdo “criptoativo” € mais apropriada a
problematica ja que pode ser percebida como um género, concernente a “forma ampla a
todo e qualquer ativo digital criptografado e assente em tecnologia de registro de dados”
(UHDRE, 2021, p. 61), ou apenas como “ativos digitais criptografados” (IBRAHIM,
2021, p. 103). Dentre eles, estao as “criptomoedas”, exemplos de modelos de pagamentos

que possibilitam transagdes financeiras virtuais.

Ressalta-se, entretanto, que, a nivel internacional, sequer existe “um acordo
internacional relativamente a como os criptoativos devem ser definidos” (UHDRE, 2021,
p. 58). Por isso, ainda que nao se considere adequado o uso da associagdo com “moeda”
e demais termos, ndo ha qualquer pretensdo de “proibir” a utilizagdo das expressdes, mas

tdo somente buscar colaborar com o debate académico.

Em razdo desses quesitos que propiciam a sua padronizacdo, credibilidade,
aceitacdo, seguranca, bem como “outros estimulos”, como o rendimento e a paridade
(PINHEIRO, 2021, p. 110), aliado ao avango da tecnologia*, as moedas eletronicas foram
desenvolvidas para representarem as moedas fisicas no meio eletrbnico, uma vez que
deixaram de ter a sua referéncia (lastro) em metais como ouro ou prata e tornaram-se
fiduciarias (IBRAHIM, 2021, p. 102).

Dessa maneira, é possivel sintetizar o significado de criptoativos como ativos

digitais emitidos que circulam de forma independente a uma autoridade estatal, central

4 Para outras consideragGes sobre as transformagdes histdricas, consultar: RAGAZZO, Carlos; CATALDO,
Bruna. White Paper: Moedas digitais — entenda o que sdo criptomoedas, stablecoins e CBDCs. Instituto
Propague. Setembro, 2021.
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ou intermediadora, portanto, privados, sem lastro oficial — pois o seu valor ndo apresenta

associacdo ao papel moeda ou outro tipo de ativo tangivel, como o ouro.

Emergem dos criptoativos algumas caracteristicas como a autenticidade e
auditabilidade, a qual se d& por meio da geracdo de dados criptografados que passam por
uma rede de validacdo horizontal (HANN, 2017). Relembra-se que o registro disposto na
rede é considerado imutavel, porque apenas com o consenso dos mineradores € possivel
se ter a quebra da chave criptografica e, desta forma, pode ocorrer o ingresso do novo
bloco (STELLA, 2017).

Os criptoativos podem apresentar distintas funcfes além de serem meios de troca
e ou pagamento, exemplo do BTC. Na verdade, pode-se considerar que tdo importante
quanto os criptoativos é a tecnologia blockchain, que permitiu que outras formas de ativos

digitais fossem desenvolvidas ao longo dos anos.

Com a funcdo de serem aceitos por credores, tem-se como exemplos o0s bictoins,
litecoins e até mesmo as stablecoins, ativos que possuem lastro em “moedas oficiais e/ou
outros valores mobiliarios denominados em unidades de conta nacionais”, como a libra
do Facebook (DURAN et al., 2019, p. 3). Com relagéo aos bitcoins, eles ainda podem ser
percebidos como hibridos, ja que podem servir como token de investimento, para meio
de pagamento ou de troca (UHDRE, 2021). As CBDCs se referem as moedas digitais
emitidas pelo Banco Central de um pais, “denominadas na unidade de conta nacional,
representando um passivo da institui¢do” para serem a equivaléncia “digital do dinheiro

fisico” (RAGAZZO; CATALDO, 2021, p. 2).

Os criptoativos de investimento (security) comumente estdo vinculados a um
titulo de propriedade, podendo representar a participacdo em contratos de investimento,
por exemplo. Ja os criptoativos de utilidade permitem o acesso a produtos e servicos,

como a permissdo de compra em um jogo virtual (DURAN et al., 2019; UHDRE, 2021).

Identifica-se que as dificuldades com a desconfiangca no mercado e alta volatidade,
que favorece grandes riscos aos usuarios-investidores, bem como o amplo crescimento
do mercado de criptomoedas em usuarios e transacdes realizadas® sdo aspectos sensiveis

e de interesse diversos, como do proprio mercado de criptoativos e dos paises. Nesse

5 Em 2021, o mercado mundial de criptomoedas cresceu quase 180% e em 2021 estima-se que 295 milhdes
de pessoas realizaram negécios com ativos virtuais, de acordo com dados do Crypto Market Sizing Report
2021 and 2022 Forecast. Assim, a estimativa € que o nimero de individuos com criptomoedas em suas
carteiras eletronicas alcance 1 bilhdo até o fim 2022 (CRYPTO.COM, s.d., 2022).

30



contexto, o préoximo Capitulo tem como objeto de anélise algumas experiéncias de
regulamentacdo ja existentes e tentativas em elaboracdo de determinadas instituicdes

governamentais internacionais sobre os criptoativos.
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CAPITULO Il: PERSPECTIVA INTERNACIONAL REGULATORIA
2.1 Da selecao dos paises

Expostas 0s principais conceitos e funcionamento sobre 0s criptoativos no
Capitulo 1, este Segundo Capitulo pretende dispor sobre a perspectiva regulatéria
internacional, de forma ndo exaustiva. Para tanto, ndo foram selecionados para esta
analise paises que possuem alguma proibicdo ou banimento contra criptoativos (LONGO,

2022), diante dos limites impostos a execucdo do estudo.

Foram selecionados trés cenarios permissivos: Japdo, Suica, Estados Unidos da
América. Ap0s estes, serd tratada da proposta recém-divulgada da Unido Europeia. Essa
amostragem se justifica pois 0s dois primeiros paises estdo entre os primeiros a nivel
mundial em dispor sobre regulamentacfes voltadas as exchanges e aos usuarios-
investidores, com orientacdes para hipoOteses de aplicacdo dos ativos e instituicdes
nacionais. Ademais, como adiantado na Introducdo deste trabalho, Japdo e Suica
passaram por experiéncias distintas que envolvem desde graves crises provocadas no
meio cripto ao surgimento de diversas empresas em um mesmo local do pais,

respectivamente.

Os Estados Unidos se mostram interessante a analise porque nao dispde de normas
exaustivas ou compreensivas (UHDRE, 2021, p. 127) sobre a tematica a nivel federal,
contando, em verdade, com previsdes esparsas alvo de criticas ja que aparentam relativa
descoordenacdo  (INSTITUTO PROPAGUE, 2021). Por fim, diante da
contemporaneidade da discussdo na UE, o projeto de regulamentacao sobre criptoativos
sera discutido em especial por se tratar de orientacdo a um bloco econdmico e politico,
diferente das hipoteses anteriores e, caso aprovado, seria 0 primeiro marco regulatorio da

indstria de criptoativos a nivel global por abranger os seus vinte e sete paises membros.®

Ressalta-se que a pesquisa ndo pretende trazer especificacdes dos sistemas
politicos, econdmicos ou juridicos, muito menos culturais de cada sociedade, pois ndo se
pretende tal nivel de detalhamento dos paises. Acredita-se que a averiguacdo acerca do

breve histérico, pontos relevantes das leis e projetos regulatorios possam colaborar com

6 Os paises membros da Unido Europeia sdo: Alemanha, Austria, Bélgica, Bulgaria, Chipre, Croécia,
Dinamarca, Eslovaquia, Eslovénia, Espanha, Estonia, Finlandia, Franga, Grécia, Hungria, Irlanda, Itélia,
Letonia, Litudnia, Luxemburgo, Malta, Paises Baixos, Pol6nia, Portugal, Republica Tcheca, Roménia e
Suécia.
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a identificacdo dos conceitos, desenhos institucionais e escolhas regulatérias firmadas
(FAHY et al., 2021), com destaque aos eventuais agentes cooperativos, isto é, 0s 6rgdos

publicos e agentes privados.

2.2 Japéo

A importancia do Japdo ao cenéario de criptoativos se deve a alguns fatores como
0 pioneirismo e formatos de regulamentagdes. O pais foi 0 primeiro no mundo a definir
legalmente o que seriam as moedas virtuais (SYGNA, on-line), conceito posteriormente
alterado para dispor sobre criptoativos, “em linha com a linguagem utilizada por
organismos internacionais” (KABOYASHI, 2019, p. 134).

O historico japonés abrange algumas crises com exchanges. Uma das mais
notdrias ocorreu em 2014, quando no inicio daquele ano a Mt. Gox, com sede em Toquio,
que lidava com mais de setenta por cento de todas as transagdes de BTC do mundo, teve
suas operacOes interrompidas abruptamente em meio a revelacdes de seu envolvimento
na perda/roubo de milhares de bitcoins e, posteriormente, ingressou com pedido de
faléncia (VIGNA, 2014). Ao menos dois fatores decorrentes foram importantes ao quadro

regulatorio nacional:

(...) provocou os primeiros debates no &mbito do direito publico sobre
definicbes de moedas virtuais, criptoativos e etc., bem como as medidas
necessarias para proteger usuarios, regular operadores e classificar suas
atividades. Por outro lado, o processo de faléncia em si gerou uma importante
discussdo no direito privado sobre a natureza juridica das moedas virtuais e a
sobre a possibilidade de propriedade sobre as mesmas. (KOBAYASHI, 2019,
p. 117)

Em 2018, outro incidente famoso ganhou grandes proporc¢fes com o ataque hacker
a Coinchek, outra exchange localizada em Toquio. Nesta ocasido, cerca de 500 milhdes
de tokens foram roubadas e transferidas a dezenove contas que ndo tinham conexéo com
0s responsaveis pelo ato (THOMAS, 2018).

Este acontecimento gerou novas adaptacdes regulatdrias no pais, com destaque a
adocdo de inspeces in loco nas exchenges e ado¢do de medidas conhecidas como know
your client (INSTITUTO PROPAGUE, 2021), estipulando padrGes voltados a verificacdo
da identidade dos clientes, idoneidade e riscos envolvidos (CHEN, 2022). Uma das

atitudes adotadas apos o ataque a Coinchek foi a ordenanca de que as trocas previas
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promovidas pelas exchanges informassem sobre seus protocolos de seguranca e
resisténcia ao hacking (PALMER, 2018).

Outra relevante medida se refere a autorregulacdo do mercado de criptoativos,
permitidas desde 2018 pela Financial Services Agency of Japan (JFSA). Na
oportunidade, a JFSA permitiu formalmente a criacdo de uma associagdo de exchanges
de criptoativos como érgdo da industria de autorregulamentacdo, o Japan Virtual
Currency Exchange Association (JVCEA) (PALMER, 2018).

Salienta-se que, como apresentado anteriormente, ao menos desde 2014 o cenario
japonés ja se mostrava favoravel aos criptoativos. Nesse ano ja existiam outras
instituicbes, como o Japan Blockchain Association (JBA), que possui 0 objetivo de
contribuir com a difuséo e desenvolvimento da tecnologia blockchain (JBA, s.d., versdo

on-line).

A Lei das Fintechs, aprovada em 2016, buscou adaptar a lei nacional as
transformacdes digitais, incluindo as criptomoedas e, ap6s a sua entrada em vigor em
2017, adaptou as leis sobre Arranjos de Pagamentos e a Lei de Prevencdo de
Movimentacdo de Recursos Provenientes do Crime (KOBAYASHI, 2019; UHDRE,
2021). Algumas medidas podem ser percebidas como resposta ao incidente de 2014, ja
que se tornou obrigatério que todas as “corretoras de moedas virtuais se registrassem com
as autoridades” (INSTITUTO PROPAGUE, 2021, p. 17). Ademais, desde 2017 a FSA

passou a emitir licencgas para algumas das trocas criptograficas do pais (PALMER, 2018).

Particularmente entre 2018 e 2020, a JFSA e o Japan Financial Intelligence
Center (JAFIC), outro érgao responsavel pela regulacdo dos criptoativos no pais,

instauraram novas medidas para reducéo dos riscos nesse mercado.

No Japdo, a mineracdo nao € regulada e as altera¢cBes normativas ocorreram via
emendas de leis ja existentes. Na hipotese de incluir a venda de participacbes em um
fundo de investimento, este procedimento estara sujeito a regulamentacdo da Financial
Instruments na Exchange Act (FIEA) (NAGASE et al., 2022, versdo on-line). As demais
normas no pais aplicaveis ao criptoativos sdo o Payment Services Act (PSA), e Act on

Prevention of Transfer of Criminal Proceeds (APTCP).

Quanto ao PSA e ao FIEA, destaca-se a sua relevancia para dispor a respeito da

protecdo dos direitos dos clientes das empresas de exchange e sobre a prevencdo de
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lavagem de dinheiro. De maneira exemplificativa, com a FIEA houve a “regulacdo das
transacOes de derivativos envolvendo os criptoativo”, orientagdes para evitar a
“manipulacéo da cotacdo de criptoativos” e explicagdes quanto as regras que regem as
“transacdes de valores mobiliarios” nas ICOs (KOBAYASHI, 2019, p. 134). Além disso,
com o intuito de proteger 0s usuérios e evitar o enriquecimento sem causa, proibiu a
pratica de divulgacdo de rumores e uso de meios fraudulentos, assalto ou intimidacgdo e

manipulacdo de mercado (NAGASE et al., 2022, versdo on-line).

Por meio do PSA, ha a regulacdo da custddia e pagamento. O status juridico das
criptomoedas ¢ definido como “moeda de curso legal com obrigatoriedade de registro
para uso ¢ sem obrigatoriedade de adesdo” (INSTITUTO PROPAGUE, 2021, p. 19). O
documento aborda questfes como a criagdo de um sistema de registro junto a FSA para
todas as exchange que fornecem servigos de troca (compra e venda, administracao,

corretagem) de criptoativos.

Em 2020 o Japéo buscou trazer maior clareza regulatéria com as primeiras normas
governamentais no mundo em matéria de criptografia de ativos, definido uma base
comum com o setor financeiro tradicional e tornando-se referéncia a outros paises
(SYGNA, s.d., versdo on-line).

Recentemente, em junho de 2022, o Parlamento japonés aprovou lei que esclarece
o0 status legal das stablecoins, definindo-as como dinheiro digital. Com previsdo para
entrar em vigor em 2023, as stablecoins devem ser pareadas ao iene ou a outra moeda

legal e garantir aos holders o direito de resgate com o valor nominal.

O projeto de lei também afirma que stablecoins s6 podem ser emitidas por bancos
licenciados, agentes registrados de transferéncia monetaria e empresas fiduciarias, alem
de a FSA informar que regulamentacGes referentes a emissores de stablecoins seréo

apresentadas nos proximos meses (DECRYPT, 2022).

Como apresentado, é possivel considerar que ao menos desde 2014 o Japdo se
mostrou favoravel aos criptoativos, em especial as criptomoedas, embora atualmente essa
percepcao seja criticada em razdo de altos impostos cobrados em lucros realizados quanto
ndo-realizados dos investidores, chegando a trinta por cento do valor (KALASHNIKOV,
2022; INSTITUTO PROPAGUE, 2021).
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Logo, é possivel identificar que a opgdo regulatoria japonesa esta mais voltada os
usuarios-investidores, com desenvolvimento de comunicagdo e apoio entre 0s
procuradores, proprietarios e a autoridade reguladora. Ademais, as a¢Ges do pais
demonstram a criacdo de uma “estrutura regulatoria organizada, mas também adaptavel
para absorver mudangas a partir de novos eventos e demandas” (INSTITUTO
PROPAGUE, 2021, p. 18), sendo referéncia interessante a paises que, como o Brasil,

seguem discutindo meios de regular estes ativos.

2.3 Suica

A Suica pode ser vista como um exemplo da pais entusiasta com a tecnologia
blockchain. Desde 2015 o pais passou a ter o desenvolvimento do Crypto Valley
(“Criptovale™), no cantdo Zug, com o surgimento de diferentes empresas do ramo na
regidao. Em 2016, o bitcoin passou a ser aceito na localidade para pagamento de algumas
taxas municipais, feito inédito no mundo, o que corroborou com o0 aumento de prestigio
da regido dada a proximidade entre as empresas emergentes, indicada como um dos
fatores de geragdo de “confiabilidade e seguranca”, além dos baixos impostos cobrados
na regido (AGENCIA EFE, 2017).

Esse desenvolvimento resultou no ICO boom em 2017 e 2018 com o
impulsionamento de variados projetos nacionais e estrangeiros de acordo com dados da
Federagdo Suica de Blockchain (Swiss Blockchain Federation — SBF, 2020).” Em 2017,
a Autoridade Suica de Supervisdo do Mercado Financeiro (FINMA) se manifestou
publicamente com orientac6es sobre as 1COs, com documento complementar em 2018
sobre as classificacdes para 0s tokens, em especial, sobre o que era ou ndo permitido no

ambiente suico.

No inicio de dezembro de 2018, a SBF publicou um documento de

posicionamento sobre o fortalecimento da tecnologia blockchain no pais, que abrangeu

7 Parceria publico-privada que apresenta como objetivos promover e fortalecer a atratividade da Suica como
um local de referéncia em blockchain, comprometida com uma estrutura legal competitiva e com a
formacao de um ecossistema de blockchain diversificado e inovador (SBF, 2020).
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10 pontos com preocupacdes sociopoliticas®, regulatérias e politicas de localizagdo para

um desenvolvimento bem-sucedido na Suiga.

Quanto a regulacdo, foi apontada a necessidade de desenvolver seguranca juridica
as empresas, com o reconhecimento legal das transa¢des por blockchain e oferecimento
de um ambiente regulador favoravel que ndo restringisse as oportunidades, por meio do
balanceamento da inovacdo com a prevencdo de possiveis abusos. Outrossim, a Suica
deveria se comprometer a nivel internacional na lideranca de propositura de normas que
favorecessem o desenvolvimento das tecnologias DLT e blockchain (SBF, 2018, p. 1),
atuando com paises vizinhos, a exemplo de Liechtenstein, como parte de sua acao de
coordenagdo internacional de desenvolvimento de boas préticas no ramo (SBF, 2018, p.
1-2).

Em 2019, o Conselho Federal Suico apresentou uma versdo preliminar da atual lei
para consulta publica®, que ja contava com disposices sobre o acompanhamento dos
titulos no meio DLT, além de apresentar regras claras sobre a distingdo de ativos e dados

digitais sem valor patrimonial em casos de insolvéncia (FLUHMANN; HSU, 2019).

Assim, a lei suica sobre criptoativos foi promulgada em setembro de 2020 e entrou
em vigor em 2021, como resultado da atuagcdo conjunta de advogados e especialistas

preocupados com a credibilidade do tema e seguranca juridica no pais.

Como se p6de observar, a Blockchain Act buscou adaptar a legislacdo federal
suica aos desenvolvimentos das DLTs porque uma das inovacOes apresentadas se refere
ao requisito de licenca para instalagdes de negociacdo DLT, que sdo infraestruturas do
mercado financeiro para titulos DLT que permitem a admissdo de outras empresas e
pessoas a negociacao além de intermediarios financeiros. 1sso se deve a sua caracteristica,
pois a tecnologia de registro distribuido permite o atendimento aos clientes sem ser

necessario a intermediacdo tradicional do mercado financeiro (FLUHMANN; HSU,

8 As diretrizes firmadas por essas agdes auxiliaram no posicionamento percursor da Suica. Dois anos apés
a publicacdo deste documento, existiam mais de 900 companhias ativas que trabalhavam com blockchain
e criptoativos, conforme dados da SBF, gerando mais de 5.000 empregos diretos e contando com ao menos
11 empresas que alcangaram uma valorizacdo de 1.000 milh&es de dolares sem presenca na bolsa de valores,
conhecidas como unicérnio: Ethereum, Cardano, Dfinity, Tezos, Polkadot e Libra (SBF, 2020; SBF, 2021).
® Bundesgesetz zur Anpassung des Bundesrechts an Entwicklungen der Technik verteilter elektronischer
Register — Pre-Draft DLT Act.
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2019). Ainda, vale destacar que as infraestruturas do mercado financeiro requerem
autorizacdo da FINMA antes de poderem iniciar as operagoes.

Ademais, a lei acrescentou a figura de titulos ndo certificados no meio DLT, por
meio da qual adaptou a lei suica de titulos civis e direito de obrigacdes (FLUHMANN;
HSU, 2019). Para mais, a legislacdo reconheceu que as tecnologias DLT e blockchain sdo
vistas como elementos promissores em digitalizacdo, indicando-se a sinalizacdo de

aprimorar as condi¢des do pais para o desenvolvimento desse mercado.

Nesse sentido, a lei estabelece padrées legais para as trocas de criptomoedas, sem
a necessidade de intermediacédo, por causa do uso da rede descentralizada e conta com a
previsdo da custodia coletiva, com grande nimero de titulos certificados emitidos, a
serem transferidos de acordo com a lei de propriedade do pais, através da qual se busca
resguardar a expectativa legitima, de acordo com os principios do direito de propriedade
(HAERBELL, et. al., 2022).

Outrossim, a lei apresentou regras mais claras sobre da segregacdo de ativos
digitais e dados sem valor patrimonial em casos de faléncia. Nesse sentido, corrobora
com a seguranca juridica sobre o tratamento de ativos digitais que pertencessem a
terceiros em casos de insolvéncia de uma carteira ou provedor de custodia dos tokens,
conforme adiantado pelo documento disponivel a consulta publica (HAERBELLI, et. al.,
2022).

Por conseguinte, com as alteraces na Lei Federal sobre Cobranca de Dividas e
Faléncia (Lei Federal sobre Cobranca de Dividas e Faléncia), a Blockchain Act
disciplinou um dispositivo legal adicional para prever a segregacdo de dados na massa
falida a que o beneficiario possa demonstrar um direito especial, como na hipotese de os
dados de uma empresa que esta armazenada em um provedor de nuvem (FLUHMANN;
HSU, 2019; HAERBELLI, et. al., 2022).

Para mais, a legislacdo também dispbe sobre a ameaca de lavagem de dinheiro
através de criptoativos, considerando que os sistemas de negociacdo DLT, por estarem
incluidos na defini¢do de “intermediérios financeiros”, devem obedecer as regras de

combate a lavagem de dinheiro da Suica (FLUHMANN; HSU, 2019).

Conforme as consideracGes acima, percebe-se que a lei federal suica sobre

criptoativos inseriu diferentes previsdes nas demais legislacdes do pais, apresentando
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conceitos, requisitos de operacéo, e buscando disciplinar os entes publicos responsaveis
pela fiscalizacdo, por exemplo. Tamanho arcabouco juridico pode ser considerado como
referéncia aos outros paises, como o Brasil, a respeito das escolhas regulatorias para

voltadas a proporcionar a seguranca juridica, inovacao e desenvolvimento econémico.

Como mencionado anteriormente, a atuagdo do FINMA e da SBF, acompanhando
o rapido movimento das empresas, seja no “Criptovale” suico e em demais paises, foram
pontos importante que corroboram com a publicacdo da Blockchain Act. Embora a lei
tenha surgido em um contexto recente, conta com certo grau de profundidade que buscou,
desde o inicio, conciliar o desenvolvimento tecnolégico e econdmico com a seguranca
juridica e reducdo de riscos, alterando leis existentes para se adequar ao mercado de
blockchain (AVAN-NOMAYO, 2021).

2.4 Estados Unidos da América

Os EUA ndo possuem uma regulacdo federal especifica ao mercado de
criptoativos, mas dispbem de normas publicadas — “pontuais e descoordenadas”
(INSTITUTO PROPAGUE, 2021, p. 23) — por diferentes 6rgdos reguladores de “niveis
estatais distintos (federal e/ou estadual), o que pode implicar — e acaba por — em
sobreposigdes normativas” (UHDRE, 2021, p. 128). Outrossim, a postura do pais pode
ser considerada como uma “supervisao abrangente e tecnologicamente neutra para

regulamentar e supervisionar os ativos digitais” (FATF, 2021, p. 99).

Em 2013 ocorreu o primeiro posicionamento sobre criptomoedas, publicada pelo
Financial Crimes Enforcement Network (FINnCEN). No documento, se teve “uma
orientacdo interpretativa sobre como moedas virtuais poderiam ser enquadradas no US
Bank Secrecy Act” (GLASMEYER et al., s.d., versdo on-line). No ano seguinte, a agéncia
Internal Revenue Service (IRS) publicou uma nota oficial na qual afirmava que as moedas
digitais deveriam ser tratadas no pais como se fossem propriedade individual, no que diz

respeito a cobranca de impostos (GLASMEYER et al., s.d., versdo on-line).

Em 2015 a U.S. Commodity Futures Trading Commission (CFTC) estipulou® que

as moedas virtuais de fato ndo seriam iguais as moedas fisicas, mas se enquadrariam na

10 CFTC. Release Number 7231-15. Disponivel em:
<https://www.cftc.gov/PressRoom/PressReleases/7231-15>. Acesso em: 27 ago. 2022.
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categoria de commaodities, passando a ser reguladas como bens sob a Lei Commodity
Exchange Act (LUCKING; ARAVIND, 2020; CLINCH, 2015).

Dois anos apds, a Securities and Exchange Commission (SEC), disponibilizou
orientacdo quanto as moedas virtuais, expondo a sua definicdo por meio de quatro
caracteristicas principais: “a capacidade de fazer transferéncias sem intermediario e sem
limitacdo geogréfica; o carater definitivo da liquidacéo; custos de transagdo mais baixos
em comparacdo com outras formas de pagamento e a capacidade de verificar

publicamente as transa¢6es” (CLAYTON, 2017, verséo on-line).

Um dos aspectos que pode ser considerado pertinente e exemplificativo quanto as
sobreposi¢Bes normativas mencionadas anteriormente, € a respeito da mineracdo. Isso
porque, ainda que possa ser percebida como simples, a regra é de que se o individuo for
capaz de ser proprietario e utilizar a criptomoeda onde mora, também sera capaz de
minera-la — e por isso, nesses locais a mineracdo € permitida. Todavia, se no local for
ilegal, possui criptomoedas, provavelmente a prépria atividade de mineracdo sera
considerada ilegal (DEWEY, 2022, verséo on-line).

Nesse sentido, Nova lorque é considerado um dos poucos locais a impor
obrigacOes temporarias contra a mineragédo de criptomoedas e aprovou, em junho de 2022,
um projeto de lei para proibir a instalacio de novos projetos de mineracdo de
criptomoedas atraves da PoW, pois, dentre 0os motivos, busca-se a redugdo do consumo
energético, sem afetar as atividades ja em operacdo (ROCHA, 2022). Além disso, outro
exemplo acerca das regras sobre mineracédo envolve o U.S. Marine Corps, que proibiu as
aplicacGes de mineracdo criptografica em todos os dispositivos moveis emitidos pelo
governo (DEWEY, 2022, versdo on-line).

Em 2020, o Office of the Comptroller of the Currency (OCC) manifestou-se
favoravel a custodia de criptoativos por instituicbes reguladas e, como resultado,
“efetivamente” autorizagdo esse tipo de operagdao (INSTITUTO PROPAGUE, 2021, p.
23; OFFICE OF THE COMPTROLLER OF THE CURRENCY, 2020).

Em consideracdo as acBes diversas promovidas nos EUA, vale notar que o pais
conta com uma abordagem que envolve diferentes agéncias e departamentos publicos, a
exemplo do U.S. Department of Justice, U.S. Treasury’s Office of Foreign Assets Control
e U.S. Securities and Exchange Commission (FATF, 2021, p. 99).
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Dessa forma, o que se observa € que a atuagdo conjunta tem favorecido que
ocorram agdes civis e criminais em processos administrativos e judiciais federais, contra
atividades ilicitas relacionadas a ativos digitais (FATF, 2021, p. 102). No que se refere
aos processos administrativos e judiciais, a dificuldade contemplada é quanto ao fato de
que “vao em diregdes diferentes a depender de quem [0s] toma e/ou s3o judicializad[os]”

(INSTITUTO PROPAGUE, 2021, p. 24).

Ainda, a atuacdo conjunta possui visibilidade com as autoridades policiais que
tém trabalhado “em estreita colaboracdo com parceiros estrangeiros na conducdo de
investigacdes” (FATF, 2021, p. 103). Isso pode ser explicado em razdo de a tematica ser
uma das mais avancadas no pais, em especial referentes ao combate a lavagem de dinheiro
e financiamento ao terrorismo, porque os “criptoativos estdo sujeitos ao Bank Secrecy Act
e ao Patriot Act e estdo sob supervisdo da [FinCen], no que tange ao assunto”
(INSTITUTO PROPAGUE, 2021, p. 24).

A tentativa de cooperagdo internacional promovida pelos EUA também é
observada com o quadro emitido pelo Departamento do Tesouro do pais, em que busca
organizar a colaboracdo entre o G7'!, o G20%, a Organizacdo para Cooperagdo e
Desenvolvimento Econémico, o Fundo Monetario Internacional, o Banco Mundial e

outros Bancos Multilaterais de Desenvolvimento, por exemplo.

Em 2021, das mais de vinte propostas legislativas que entdo tramitavam no
Congresso Estadunidense, ao menos trés eixos tematicos ganham destaque quanto aos

seus objetivos:

0] Minorar os riscos de utilizacdo dos criptoativos para fins ilicitos
(evasdo de divisas, trafico ilicito de entorpecentes e sexual, lavagem
de dinheiro, financiamento de atividades terroristas);

(i) Regulamentar e/ou esclarecer a disciplina juridica aplicavel as
operagBes com criptoativos; e

(iii) Utilizacdo da tecnologia blockchain na prépria administracdo puablica
(UHDRE, 2021, p. 128).

11 Grupo dos Sete é o grupo dos paises mais industrializados do mundo, composto por: Alemanha, Canada,
Estados Unidos, Franga, Itélia, Japdo e Reino Unido, embora a Unido Europeia também esteja representada.
12.G20 é um grupo formado pelos ministros de finangas e chefes dos bancos centrais das 19 maiores
economias do mundo: Africa do Sul, Alemanha, Arabia Saudita, Argentina, Australia, Brasil, Canada,
China, Coreia do Sul, Estados Unidos, Franca, india, Indonésia, Italia, Japdo, México, Reino Unido, Rassia
e Turquia. Ademais, a Unido Europeia também faz parte do grupo e é representada pela presidéncia rotativa
do Conselho da Unido Europeia e pelo Banco Central Europeu.
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Em recente aviso publicado em 2022, o Escritério de Etica Governamental dos
EUA publicizou®® que a “isencéo de minimis - que permite que os proprietarios de titulos
que detém um valor abaixo de um certo limite trabalhem na politica relacionada a esse
titulo - é universalmente inaplicdvel quando se trata de criptomoedas e stablecoins”
(MITCHELHILL, 2022, verséo on-line).

A postura do governo federal atualmente tem se apresentado favoravel a
integracao do setor de criptomoedas, segundo especialistas, com a expectativa do pais ser
‘“um dos Unicos paises ocidentais a regular e aceitar totalmente stablecoins e outros ativos

digitais como partes oficiais do sistema financeiro” (HSU, 2022, versao on-line).

Em 2022, publicou diretrizes as agéncias federais sobre a regulacdo do setor no
pais, em que se constatou algumas propriedades relevantes, das quais se destacam a
protecdo aos investidores, que direciona a definicdo de regras ao United States
Department of the Treasury; evitar de atividades ilicitas, “direcionando os reguladores
internos a definir controles e processos que coibam atividades ilicitas utilizando ativos
digitais”, além da “promocdo de acesso justo, seguro e ao custo razoavel a servicos

financeiros” (SOUZA, 2022, versdo on-line).

A vista disso, compreende-se que o0s avancos promovidos nos EUA podem ndo
apenas facilitar o desenvolvimento do mercado em seu territorio, como também promover
a cooperacdo global na criacdo das normas, e incentivando o aperfeicoamento de acGes

coordenadas em prol da seguranca dos usuarios.

2.5 Unido Europeia

A proposta de regulacdo do bloco econémico europeu deve ser observada com
algumas premissas, dentre as quais, considerar que “o transito de capitais ¢ condi¢do
inerente a estruturacdo do livre mercado da Unido Europeia” (UHDRE, 2021, p. 134),

destacando a importancia da relacdo econdmica entre os paises.

Em um répido historico, inicialmente em 2012 o Banco Central Europeu se
manifestou sobre as moedas virtuais, afirmando elas tenderiam a “ser intrinsecamente

instaveis” e ndo seriam capazes de “comprometer a estabilidade financeira devido a sua

13 United States Office of Government Ethics. Legal Advisory, July 5, 2022. Disponivel em:
<https://www.oge.gov/web/oge.nsf/News+Releases/E116F1FD24F94BB3852588770058 A0FA/%24FIL
E/LA-22-04.pdf>. Acesso em: 26 ago. 2022.
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conexéo limitada com a economia real, seu baixo volume comercializado e a falta de um
amplo usuario aceitacdo” (EUROPEAN CENTRAL BANK, 2012, p. 48). Mesmo com
esta perspectiva negativa, assentou que tais ativos “sdo de fato da responsabilidade dos
bancos centrais, como resultado de caracteristicas compartilnadas com sistemas de
pagamento” (EUROPEAN CENTRAL BANK, 2012, p. 48).

Posteriormente, apds manifestacbes de algumas instituices bancérias, a
Autoridade Bancéria Europeia (EBA) recomendou a adogao de estratégias voltadas as
criptomoedas e, em 2016, a Comissdo Europeia (EC), propds a extensédo da Diretiva
2015/849 de prevencdo a lavagem de dinheiro na Unido Europeia para que passasse a ser
aplicada para esses ativos (GLASMEYER et al., s.d., versdo on-line). Em 2018 houve a
publicacdo do Plano de Acédo para a Tecnologia Financeira, em que a Comissdo Europeia
fortalecer os estudos sobre as oportunidades e os desafios suscitados pelos criptoativos
(COMISSAO EUROPEIA, 2022).

Mais recentemente, em junho de 2022, a Presidéncia do Conselho da Unido
Europeia e o Parlamento Europeu chegaram em um acordo preliminar sobre as regras do
Markets in Crypto Assets Regulation (MiCA), as quais podem aumentar a credibilidade,
promover a adogao por bancos convencionais e oferecer as empresas de cripto uma Unica

licenca para operar em todo o bloco.

De acordo com especialistas, a proposta busca se adequar as recomendacdes do
Grupo de Ac¢éo Financeira Internacional (GAFI), 6rgao que apresenta recomendacdes ndo
sejam vinculativas, mas, caso um pais membro se recuse a implementa-las, “pode sofrer

graves consequéncias diplomaticas e financeiras” (REVOREDO, 2022, versédo on-line).

O GAFI em 2019 dispds que as exchanges ‘“‘sejam responsaveis por guardar
informacGes de originarios (quem envia o ativo) e beneficiarios (quem os recebe) das
transacdes com o fim de, eventualmente, concedé-las as autoridades” (PALHARES;
ISZLAJI, 2022b, versdo on-line). Dessa maneira, espera-se que as exchanges de
criptoativos sejam regularizadas e supervisionadas pelas autoridades quanto ao

cumprimento de obrigacoes legais estipuladas.

Aspecto relevante da proposta pode ser identificada no capitulo 5 do titulo I11, em
que o seu artigo 39.° estabelece os critérios a aplicar pela EBA ao determinar se um token

(ou criptoficha) referenciado a ativos é significativo, quais sejam:
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(...) a dimensdo da base de clientes dos promotores das criptofichas
referenciadas a ativos, o valor ou a capitalizacdo de mercado dessas
criptofichas, a quantidade de transacOes e o respetivo valor, a dimensdo da
reserva de ativos, a importancia das atividades transfronteiricas dos emitentes
e a interconectividade com o sistema financeiro (COMISSAO EUROPEIA,
2022).

A proposta de regulamentacdo do bloco europeia pode ter aplicacdo sobre toda
transacdo de criptoativos que envolva ao menos uma exchange envolvida e, dessa
maneira, ndo se aplicaria as transacdes efetuadas diretamente entre as carteiras que
operam diretamente na blockchain sem qualquer intermediacdo das exchanges
(PALHARES; ISZLAJI, 2022b, versdo on-line). Para garantir que a travel rule abarque
estes individuos, a proposta exige que as exchanges, antes de efetuarem transacdes com
unhosted wallets, interpelem seus clientes sobre a identidade da outra parte da transacao
(PALHARES; ISZLAJI, 2022b, versdo on-line), gerando criticas quanto a protecdo da
identidade e privacidade dos usuarios, ainda que possa representar uma “postura ativa”

em combater como os de lavagem de dinheiro.

Assim, se aprovada, qualquer transacdo que uma exchange realize em favor de um
cliente seu, ela devera guardar: (i) nome, documento oficial, endereco e chave publica do
originario; e (ii) nome e chave publica do beneficiario. As mesmas disposicGes valem no
sentido inverso. As entidades que ndo cumprirem com o regulamento ficardo sujeitas a
sancOes administrativas de cada Estado Membro da UE (PALHARES; ISZLAJI, 2022b,

versdo on-line).

Para além desses pontos, a proposta dispde que o European Securities and Market
Authority (ESMA) e a EBA poderdo intervir para proibir ou restringir a prestacdo de
servicos criptoativos pelos provedores de servicos de criptoativos, além de dispor sobre
a comercializacdo, distribuicdo ou venda de criptoativos, caso se verifiqgue ameaca a
protecdo do investidor, integridade do mercado ou estabilidade financeira. A proposta
também discorre sobre a necessidade de se observar o principio da proporcionalidade, no
sentido de que “o contetido e a forma da acdo da UE ndo devem exceder o necessario para

alcancar os objetivos dos Tratados” do bloco (COMISSAO EUROPEIA, 2022).

Ademais, busca estabelecer em seu capitulo 2 do titulo 111 as obrigacGes para 0s
emitentes de tokens referenciadas a ativos, os quais devem “atuar com honestidade,
equidade e profissionalismo (artigo 23.°)” e define regras e requisitos relativos a eventuais

comunicagdes promocionais (artigo 24.°). Desses agentes também sera exigido a “criagao
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de um procedimento de tratamento das queixas (artigo 27.°).” (COMISSAO EUROPEIA,
2022).

Assim, ainda que no inicio tenha ocorrido maior desconfianca e ndo se esperasse
que os criptoativos ganhassem a atual proporcéo, percebe-se um esfor¢co conjunto de
diferentes agentes do bloco europeu para dispor sobre orientacbes mais especificas quanto

as definigdes e minimizacao de riscos aos usuarios-investidores.

Concluidas as consideragdes a respeito das diversas modalidades regulatorias
adotadas internacionalmente, bem como as perspectivas de aprovagdes futuras,
prossegue-se com a apresentacdo do histérico brasileiro quanto as normas sobre
criptoativos, com o intuito de verificar as medidas que podem ser observadas pelo pais na

regulacdo nacional, a partir dos dados analisados previamente.
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CAPITULO IIl: CENARIO BRASILEIRO
3.1 Brasil como potencial ao desenvolvimento cripto

Diante do apresentado até o momento, o Capitulo 11 terd como foco a avaliagdo
da conjunta brasileira. Como buscou-se apresentar, sdo muitas as discussoes sobre 0s
conceitos, funcionamento e perspectivas de uso dos criptoativos e da tecnologia
blockchain. Aliado a isso, a experiéncias internacionais aqui consideradas também
apresentam a diversidade de opc6es regulatérias e como tratar esta tematica é um desafio
atual que exige das autoridades publicas e privadas uma percepcao multisetorial e 0 mais

simultaneo possivel com as inovacdes quase que diarias neste mercado.

Com excecao das leis “quanto a declaragdao de impostos por parte de usuarios com
um capital acima de 5000 reais em criptoativos”, o Brasil ganhou destaque “como um dos
melhores locais para a crescimento da industria de bens digitais relacionadas a nova
tecnologia financeira” conforme pesquisa promovida pela Coinmap em 2021 e se
configura como um dos maiores stakeholders de criptoativos na América do Sul
(COINMAP, 2021, versédo on-line).

Dados de 2020 demonstram que o cenario do pais tem se configurado como
favoravel ao mercado de criptoativos. Em relacdo a 2019, as exchanges registram um
crescimento entre quinze e trina por centro nos cadastros de novos clientes, alem de se
verificar a dominancia do BTC em termos de capitalizacdo de mercado superior a R$ 53
bilhGes em 2020 (COINTRADER MONITOR, 2021).

Com tal panorama, este Capitulo objetiva tracar o histérico do posicionamento
brasileiro sobre os criptoativos e para tanto serdo abordadas as manifestacGes do Banco
Central, da Receita Federal e da Comissdao de Valores Mobiliarios. Em seguida, as
propostas legislativas que surgiram a nivel federal serdo trabalhadas, com especial
atencdo ao PL n. 4.401/2021.

3.2 Historico do posicionamento nacional
3.2.1 Banco Central

Em 2014, o BCB emitiu o Comunicado n° 25.306, no qual buscou esclarecer “os

riscos decorrentes da aquisicdo das chamadas ‘moedas virtuais’ ou ‘moedas
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criptografadas’ e da realizagao de transagdes com elas”, explicando que ndo se confundem
com as moedas eletronicas, abrangidas pela Lei n. 12.865/2013, e sua regulamentagéo
infralegal (BCB, 2014).

Conforme consta em seu Comunicado, as moedas eletrénicas sao 0s recursos em
reais armazenados em dispositivo ou sistema eletrénico que permitem ao usuario final
efetuar transacdo de pagamento (BCB, 2014), distinguindo-as das moedas virtuais, que
ndo sdo referenciadas em reais ou em outras moedas estabelecidas por governos
soberanos (BCB, 2014).

Na época, destacou que, diante do entdo “baixo volume de transagdes, de sua baixa
aceitagdo como meio de troca e da falta de percepcéao clara sobre sua fidedignidade, a
variacao dos precos das chamadas moedas virtuais pode ser muito grande e rapida” (BCB,
2014).

Jaem 2017, 0 BCB emitiu o Comunicado n° 31.379, o qual “alerta sobre os riscos
decorrentes de operagdes de guarda e negociacdo das denominadas moedas virtuais”,
destacando também a “baixa aceitagdo como meio de troca € a falta de percepcéao clara
sobre sua fidedignidade, podendo até mesmo levar a perda total de seu valor” (BCB,

2017).

Ponderou-se que o risco de alta volatilidade das moedas virtuais, 0 seu potencial
uso para atividades ilicitas e a possibilidade de perda de todo o capital investido seriam
aspectos criticos ja que as exchanges ndo eram reguladas, autorizadas ou supervisionadas

pelo Banco Central.

Outra “sutil mengdo a ‘criptoativos’ (UHDRE, 2021, p.156) foi verificada no
Relatério de Economia Bancaria, enquanto seguimento de destaque com atuacdo de
startups financeiras, ainda que ndo tenha ficado evidente se “tal nicho estaria sob a mira
de eventual regulamentacédo pelo [BCB], ou se seria considerado objeto de regramento da
competéncia de outros entes (CVM ou SUSEP)” (UHDRE, 2021, p. 256-257).

Em 2019, o BCB adotou a recomendacdo do Fundo Monetario Internacional
(FMI), disposta no estudo “Treatment of Crypto Assets in Macroeconomic Statistics”,
classificando os criptoativos como ‘“ativos nao-financeiros” e os acrescentou nas

estatisticas da balanca comercial (BCB).
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Em 2020 o BCB criou o sandbox regulatério para o mercado financeiro, de modo
a permitir a avaliacdo e analise de riscos de negdcios, de modo a possibilitar o teste sobre
novos produtos e servigos inovadores para o sistema financeiro, que envolvam, por

exemplo, 0 uso de criptoativos.

E possivel notar, entdo, a cautela do Banco Central quanto a alta volatilidade dos
ativos que é capaz de gerar graves prejuizos aos seus investidores. Esta preocupacao foi
indicada desde as suas primeiras manifestacdes e, com o0 avangar do desenvolvimento do
mercado no Brasil e no mundo, o érgdo buscou tratar o tema de forma mais especifica,
sem desconsiderar as possibilidades de inovacdo do ramo, a exemplo da promoc¢éo do
sandbox regulatorio.

3.2.2 Receita Federal

Em 2017 a Receita Federal se manifestou pela primeira vez sobre os criptoativos,
“[m]ais especificamente, no campo ‘perguntas e respostas’ da Declaragdo de Imposto de
Renda Pessoa Fisica” (UHDRE, 2021, p. 160), dispondo que as criptomoedas seriam
equiparadas a ativos financeiros e, por isso, estariam sujeitas a tributacdo de ganho de

capital, como forma de que os dados fossem compartilhados com o fisco.

Em 2018, com a Consulta Publica n. 06/2018, convertida posteriormente na
Instrucdo Normativa (IN) n° 1.888, publicada em 2019, apresentou uma série de

defini¢cdes importantes, incluindo a definicdo legal de criptoativos, como por exemplo:

Art. 5° Para fins do disposto nesta Instru¢do Normativa, considera-se:

| — criptoativo: a representacdo digital de valor denominada em sua prépria
unidade de conta, cujo preco pode ser expresso em moeda soberana local ou
estrangeira, transacionado eletronicamente com a utilizacdo de criptografia e
de tecnologias de registros distribuidos, que pode ser utilizado como forma de
investimento, instrumento de transferéncia de valores ou acesso a servigos, e
gue ndo constitui moeda de curso legal;

Il - exchange de criptoativo: a pessoa juridica, ainda que ndo financeira, que
oferece servicos referentes a operagdes realizadas com criptoativos, inclusive
intermediagdo, negociagdo ou custddia, e que pode aceitar quaisquer meios de
pagamento, inclusive outros criptoativos.

Paragrafo Unico. Incluem-se no conceito de intermediacdo de operacgles
realizadas com criptoativos, a disponibilizacdo de ambientes para a realizagao
das operacdes de compra e venda de criptoativo realizadas entre os préprios
usuérios de seus servigos. (IN n. 1.888/19 da Receita Federal).

48



A mencionada IN foi alterada posteriormente pela IN n° 1.899/2019, que instituiu
e disciplinou “a obrigatoriedade de prestacdo de informacdes relativas as operagdes
realizadas com criptoativos a Secretaria Especial da Receita Federal do Brasil (RFB)”.
Como a Receita entende que os criptoativos séo de forma semelhante aos demais ativos,

0s ganhos decorrentes da variacdo da cotacdo sdo tributaveis.

Dessa forma, em 2021, todas as pessoas que tinham criptomoedas devem enviar a
declaracéo, sendo excetuados da tributagdo quem movimentar com os ativos valor inferior
a trinta e cinco mil reais, propondo uma regulamentacdo sobre Ganho de Capital em

operagdes que envolvem criptomoedas.

O formulario também dispds de mais trés codigos que tiveram como objetivo a
melhor indicagéo da origem dos ativos, a saber: 81- criptoativo bitcoin —BTC; 82 — outros
criptoativos, do tipo moeda digital, conhecido como altcoins; 89 — demais criptoativos

ndo considerados criptomoedas (payment tokens).

3.2.3 Comissao de Valores Mobiliarios

A postura da CVM nos Ultimos anos parece demonstrar que a instituicdo buscou
inicialmente monitorar as atividades do mercado com cautela para, progressivamente,
adequar normativas em defesa do mercado brasileiro de criptoativos e fomento das

inovacoes tecnologicas advindas com o blockchain.

A Instrucdo Normativa CVM n. 555/14, de 2014, permitiu a aquisicéo de cotas de
fundos e derivativos em criptoativos desde que admitidos e regulamentados naqueles
mercados. J& em 2017 disponibilizou nota explicativa sobre 1CO, em decorréncia da
constatacdo do crescimento de dessas atividades pais. Em acréscimo, esclareceu que a
emissdo de tokens, a depender da conjuntura econdmica e os direitos garantidos aos
investidores, poderiam representar valores mobiliarios, para os fins do art. 2 da Lei n.
6.385/76 (CVM, 2017).

Por isso, se 0 ICO fosse caracterizado como uma oferta de valores mobiliarios,
deveria estar de acordo com as regras pertinentes a uma oferta pablica disciplinada pela
CVM, sob pena de aplicacdo das sangdes cabiveis. Os tokens ofertados nesse meio, entéo,

ndo poderiam ser transacionados em exchanges, ja que estas ndo estavam autorizadas pela
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instituicdo para oferecer ambientes de negociacdo de valores mobiliarios no pais (CVM.
2017).

Em 2018, a CVM publicou o Oficio Circular n. 1/2018/CVM/SIN, no qual foi
permitido o investimento em criptoativos de forma indireta pelos fundos de investimentos
brasileiros, preocupando-se em indicar 0s possiveis riscos existentes relacionados a
lavagem de dinheiro ou fraudes que possam ocorrer através da utilizacdo das
criptomoedas: “(...) ha ainda muitos outros riscos associados a sua propria natureza (como
riscos de ordem de seguranca cibernética e particulares de custddia), ou mesmo ligados a

legalidade futura de sua aquisi¢do ou negociagao” (CVM, 2018).

Além do mais, o Oficio mencionou o PL n. 2.303/2015, que poderia “vir a
impedir, restringir ou mesmo criminalizar a negociacdo de tais modalidades de

investimento”, indicando a sua postura de precaucao.

No Oficio, definiu-se que as criptomoedas ndo poderiam ser qualificadas como
ativos financeiros, para os efeitos do disposto no artigo 2° V, da Instrucdo CVM n.
555/14, resultando na proibicdo de sua aquisicdo direta pelos fundos de investimento

regulados no ambito da outra entidade.

Vale ressaltar que o Oficio Circular n. 1/2018/CVM/SIN tratou expressamente
dos investimentos efetuados por fundos de investimentos regulados pela instrugcdo CVM
n. 555/14 e recomendou que ‘“administradores e gestores de fundos de investimento
aguardem manifestacdo posterior e mais conclusiva desta superintendéncia sobre o tema

para que estruturem o investimento indireto em criptomoedas”.

Também publicou o Oficio Circular n. 11/2018/CVMI/SIN, em que permitiu o
investimento em criptomoedas de forma indireta por meio, por exemplo, da aquisi¢do de
cotas de fundos e derivativos, entre outros ativos negociados em terceiras jurisdicoes,
desde que admitidos e regulamentados naqueles mercados. Destacou-se que diante da
auséncia de “vedacdo explicita a que os investimentos sejam feitos de outra forma”, 0s
administradores e gestores das exchanges, “em razdo de seus deveres fiduciarios”
deveriam “assegurar que a estrutura escolhida seja capaz de atender plenamente as

exigéncias legais e regulamentares” nacionais.

Ja em 2020, a CVM emitiu a Instrucdo n. 626 que regulamentou a constituicdo e

funcionamento de um ambiente regulatorio experimental, Sandbox Regulatério, com
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objetivo de validar e moldar as possiveis normas e regras juridicas que irdo reger esse
mercado. De acordo com o parégrafo unico do artigo 1° da Instrucgdo, a intencdo € que a
medida auxiliasse no fomento a inovagdo no mercado de capitais e redugdo de custos e
do tempo de maturacdo para desenvolver produtos, servicos e modelos de negécio
inovadores, com maior visibilidade e competicdo entre os modelos de negdcio
inovadores, e aprimoramento do arcabouco regulatério aplicavel as atividades
regulamentadas (CVM, 2020).

Até setembro de 2021, existiam no pais mais de dezenove fundos brasileiros com
autorizacdo para investir em criptomoedas (GOEKING, 2021). Nota-se, a partir deste
breve relato, que a autarquia teve importante atuacdo em dispor de explicacfes iniciais
em prol de um ambiente seguro de investimentos a todos os atores. A evolucdo das
regulamentacdes e criacdo de espacos de testagem de novos negocios, com o Sandbox
regulatorio, € percebido como positivo ao posicionamento nacional e péde colaborar com

0 aumento do volume de transagdes com criptoativos que ocorrem no Brasil.

3.2.4 Conselho de Controle de Atividades Financeiras
O 6rgdo que possui a funcdo de “disciplinar, aplicar penas administrativas,

receber, examinar e identificar as ocorréncias suspeitas de atividades ilicitas previstas na
referida Lei” (art. 1°, Decreto n. 9.663/19), publicou recentemente relevante alteracao as
exchanges quanto ao acesso ao Sistema de Controle de Atividades Financeiras (Siscoaf)

para reportarem acdes que podem ser consideradas como lavagem de dinheiro.

Em consideracdo a atual lei de prevencdo a lavagem de dinheiro, ha a
determinacdo de que o Siscoaf apenas pode ser usado de forma regular e plena por
empresas que estejam obrigadas conforme a referida lei e que as empresas devem estar
previamente cadastradas junto a autoridade reguladora do setor, as provedoras de servicos

de ativos virtuais - PSAVSs, por ainda ndo contarem com regulacdo prépria.

Ainda que ndo obrigadas em lei, em agdo “pro-compliance”, algumas exchanges,
ja vinham comunicando de maneira voluntaria as operacfes que poderiam ser suspeitas
de lavagem de dinheiro, e, em categoria residual, 0 COAF permitiu que 0 acesso ao
sistema Siscoaf fosse utilizado por instituicdes ndo financeiras (REIS, 2022). Essas acdes
eram percebidas como uma boa prética, do setor e ocorriam em aba especifica para

“outros setores obrigados” da plataforma (COAF, 2022).
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Ocorre que durante a discussao do PL n. 4.401/2021, teve-se a introdugéo de uma
regra para que, a partir do primeiro dia promulgacéo da lei de ativos virtuais, todas as

PSAVs fossem obrigadas a se conectar a este sistema para realizagédo de reportes.

Em 1° de setembro de 2022, o COAF disponibilizou ao publico nova alteracéo
que suspende 0 acesso excepcional das PSAVs ao Siscoaf. Justificou-se que diante da
perspectiva da aprovacdo legislativa do PL n. 4.401, de 2021, em que é esperado que 0s
6rgéos e entidades de controle e fiscalizacdo possam tratar o segmento das PSAVs “com
o mesmo nivel de rigor que hoje ja pode ser legalmente exigido dos demais setores
incluidos na Lei de Lavagem como obrigados a comunicar operacdes ao Coaf” (COAF,
2022).

A mudanga, conforme orientado, ndo impede que as demais manifestaces sejam
enviadas ao 0rgdo, ja que existem outros canais informatizados “que atende a padrdes
oficiais de seguranga da informagao” (COAF, 2022). Ainda assim, a medida foi critica
por especialistas da area indicando um possivel retrocesso estatal em se isentar da
possibilidade de receber os dados das empresas (MARTINES, 2022).

Tendo em perspectiva estas recentes alteracdes e expectativa das agéncias
publicas, como o COAF, para aprovacao legislativa, o item seguinte volta-se a analise das

propostas de lei sobre os criptoativos.

3.3 Regulacéo através do Poder Legislativo

No Brasil, foram variadas as propostas legislativas sobre criptoativos. Em breve

histdrico, registra-se:

Tabela 2: Historico de propostas legislativas no Brasil.

Ano Projeto Ementa
PL 2.303/2015 Dispbe sobre a inclusdo das
Iniciativa: Deputado Federal moedas virtuais e programas de
2015 Aureo Ribeiro milhagem aéreas na definicdo de
(SOLIDARIEDADE/RJ) ‘arranjos de pagamento’ sob a
Situacdo atual: convertidono | supervisdo do Banco Central.
PL 4.401/2021
PL 2.060/2019 Dispde sobre o regime juridico
Situacdo atual: prejudicada em | de Criptoativos.
2019 8/12/2021
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Iniciativa: Aureo Ribeiro -
(SOLIDARIEDADE/RJ)

PL 3.949/2019
Iniciativa: Senador Styvenson
Valentim (PODEMOS/RN)
Situagdo atual: Prejudicada em

Dispbe sobre transacGes com
moedas virtuais e estabelece
condicOes para o funcionamento
das exchanges de criptoativos; e
altera a Lei n. 9.613, de 3 de

26/4/2022 marc¢o de 1998, que dispde sobre
lavagem de dinheiro, a Lei n.
6.385, de 7 de dezembro de
1976, que dispde sobre o
mercado de capitais, e a Lei n.
7.492, de 16 de junho de 1986,
que define crimes contra o
sistema financeiro nacional.
PL 3.825/2019 Disciplina os servicos referentes
Iniciativa: Senador Flavio Arns | a operacbes realizadas com
(REDE/PR) criptoativos em  plataformas
Situacdo atual: Prejudicada em | eletrénicas de negociagao.
26/4/2022
Dispde sobre os ativos virtuais e
sobre as pessoas juridicas que
exercam as atividades de
PL 4.207/2020 intermediacéo, custodia,
Iniciativa: Senadora Soraya distribuicao, liquidacao,

2020 Thronicke (PSL/MS) transagdo, emissdo ou gestdo
Situacdo atual: Prejudicada em | desses ativos virtuais, sobre
26/4/2022 crimes relacionados ao uso
fraudulento de ativos virtuais,
bem como sobre o aumento de
pena para o crime de “pirdmide
financeira”, e altera a Lei n.
9.613, de 03 de marco de 1998.
PL 4.401/2021 Dispde sobre a inclusdo das
Iniciativa: Deputado Federal moedas virtuais e programas de
2021 Aureo Ribeiro milhagem aéreas na definicdo de

(SOLIDARIEDADE/RJ)
Situacdo atual: aguardando
Deliberacdo no Plenério
(PLEN)

‘arranjos de pagamento’ sob a
supervisao do Banco Central.

Fonte: elaborado pela autora (2022).1

Assim, em 2015 foi apresentado perante a Camara dos Deputados o Projeto de Lei

que tratava sobre “a inclusdo das moedas virtuais e programas de milhagem aérea na

14 para tabela comparativa sobre o contetido de cada PL, consultar (UHDRE, 2021).
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definicdo de 'arranjos de pagamento' sob a supervisdo do Banco Central”. Nota-se,
portanto, que apds sete anos de discussfes, 0 atual Projeto encontra-se proxima a ser
sancionado e busca propor uma regulacéo robusta do mercado de ativos virtuais no Brasil

de forma geral.

Em abril de 2022 o Senado Federal aprovou o PL n. 4.401/2021, de autoria do
deputado federal Aureo Lidio (Solidariedade/RJ), que regulamenta os servicos referentes
a operac0es realizadas com criptoativos em plataformas eletrénicas de negociacgdo. Isto
é, 0 projeto ndo regulamenta criptoativos ou tecnologia blockchain, mas centra-se em

normas sobre 0s servicos que posam promover ja algum tipo de servi¢o com a tecnologia.

Desse modo, o objetivo do projeto é regular o setor de criptomoedas para
promoc¢do de maior transparéncia em transacbes com criptoativos, contando com
disposicGes contra a lavagem de dinheiro e penalidades mais rigidas para crimes
financeiros. Ele esteve inserido em um amplo debate entre os legisladores e as autoridades
do poder Executivo relacionadas ao mercado financeiro, como o BCB, CVM e 0s proprios

agentes do mercado de criptoativos.

Ja em seu art. 2° disciplina que as prestadoras de servigos de ativos virtuais
poderao funcionar apenas no Brasil “mediante prévia autorizacao de 6rgao ou de entidade

da administracdo publica federal a ser indicada em ato do Poder Executivo”.

Em seu art. 3° o PL traz a definicéo de ativo virtual como “a representacéo digital
de valor que pode ser negociada ou transferida por meios eletrénicos e utilizada para

realizacdo de pagamentos ou com propdsito de investimento”, dos quais se excluem:

I - moeda nacional e moedas estrangeiras;

I - moeda eletrdnica, nos termos da Lei n. 12.865, de 9 de outubro de 2013;
Il - instrumentos que provejam ao seu titular acesso a produtos ou servicos
especificados ou a beneficio proveniente desses produtos ou servicos, a
exemplo de pontos e recompensas de programas de fidelidade; e

IV - representacOes de ativos cuja emissdo, escrituracdo, negociacdo ou
liquidacdo esteja prevista em lei ou regulamento, a exemplo de valores
mobilidrios e de ativos financeiros. (Art. 3° do PL n. 4.401/2021).

No art. 4° do PL ha a explicitacdo de algumas diretrizes que devem ser seguidas
pelas atividades de prestacdo de servico de ativos virtuais como boas praticas de
governanca e abordagem baseada em riscos, com indicacdo e incentivo as medidas de
autorregulacdo; os principios constitucionais de livre iniciativa e livre concorréncia;

protecdo a poupanca popular e defesa de consumidores e usuérios; boas préaticas de
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seguranca da informacdo de dados pessoais, contando com solidez e eficiéncia das
operagdes e, por fim, “prevenc¢do a lavagem de dinheiro e ao financiamento do terrorismo
e da proliferacdo de armas de destruicdo em massa, em alinhamento com os padrbes

internacionais”.

O artigo 5° estabelece que as prestadoras de servigcos de ativos virtuais séo
qualquer pessoa juridica que “executa, em nome de terceiros, pelo menos um dos servigos

de ativos virtuais”, citando exemplificativamente:

| - troca entre ativos virtuais e moeda nacional ou moeda estrangeira;

Il - troca entre um ou mais ativos virtuais;

111 - transferéncia de ativos virtuais;

IV - custodia ou administracdo de ativos virtuais ou de instrumentos que
possibilitem controle sobre ativos virtuais; ou

V - participacdo em servigos financeiros e prestacdo de servicos relacionados
a oferta por um emissor ou venda de ativos virtuais. (Art. 5° do PL n.
4.401/2021).

A respeito deste ponto, delega-se a competéncia a Orgdo ou a entidade da
Administragdo Publica Federal, a ser indicado em ato do Poder Executivo, de autorizar a
prestacdo de outros servicos que estejam, direta ou indiretamente, relacionados a
atividade da prestadora de servicos de ativos virtuais tratados no art. 5°. Além disso, as
instituicOes autorizadas pelo Banco Central do Brasil poderao “prestar exclusivamente o
servico de ativos virtuais, ou cumuléd-lo com outras atividades”, a depender do formato
de regulamentacéo futuro a ser publicado pelo 6rgéo ou pela entidade da administracdo

publica federal indicada em ato do Poder Executivo federal.

Avancando, o Projeto atribui competéncias diversificadas ao 6rgdo regulador
responsavel por disciplinar o funcionamento e a supervisdo da prestadora de servicos de
ativos virtuais, a ser indicado pelo Poder Executivo. Dentre as suas responsabilidades,
deve estabelecer quais serdo os ativos financeiros regulados (art. 3°, §1°), autorizar
funcionamento, transferéncia de controle, fusdo, cisdo e incorporacdo da prestadora de
servico de ativos virtuais (art. 7°, 1), e, em caso de descumprimento da regulamentacéo
(artigo 7°, I1I), supervisionar as prestadoras de servico de ativos virtuais e aplicar as
disposicbes da Lei n. 13.506/2017 —a qual dispde do processo administrativo sancionador
na esfera de atuacdo do BCB e da CVM .

O PL altera algumas legislacbes como no Codigo Penal (Decreto-Lei n.
2.848/1940), na Lei n. 7.492/1986, para incluir a prestadora de servigos de ativos virtuais

no rol de instituicbes sujeitas as disposicdes da legislacdo sobre crimes contra o sistema
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financeiro nacional, e na Lei n. 9.613/1998, que trata sobre os crimes de lavagem ou
ocultacdo de bens, direitos e valores.

As mudangas no Codigo Penal alcancam em especial o art. 171, referente aos
crimes de estelionato e outras fraudes. Acrescenta, entdo, o art. 171-A no qual configura-
se como “fraude com a utilizacdo de ativos virtuais, valores mobiliarios ou ativos

financeiros” quem:

Art. 171-A. Organizar, gerir, ofertar ou distribuir carteiras ou intermediar
operagBes que envolvam ativos virtuais, valores mobiliarios ou quaisquer
ativos financeiros com o fim de obter vantagem ilicita, em prejuizo alheio,
induzindo ou mantendo alguém em erro, mediante artificio, ardil ou qualquer
outro meio fraudulento.

Pena — reclusdo, de 4 (quatro) a 8 (oito) anos, e multa. (PL n. 4.401/2021).

No que se refere a Lei n. 9.613/1998, interessante notar que ha a inclusdo das
prestadoras de servigos de ativos virtuais no rol de instituicbes sujeitas a respectiva
legislacdo, exigindo do setor a observancia de regras know your client (KYC), por meio

da exigéncia de que as prestadoras de servicos de ativos virtuais devem manter:

registro de toda transacdo em moeda nacional ou estrangeira, titulos e valores
mobiliarios, titulos de crédito, metais, ativos virtuais ou qualquer ativo passivel
de ser convertido em dinheiro, que ultrapasse limite fixado pela autoridade
competente e nos termos de instrugdes por esta expedida.

Portanto, as proposi¢cdes do PL almejam promover maior seguranca juridica aos
envolvidos nas operacdes de criptoativos. 1sso se da pelo estabelecimento de conceitos,
definicéo das obrigacdes dos prestadores desse servico, tipificacdo dos crimes financeiros
cometidos por meio da utilizacao de ativos virtuais, exigéncia de instrumentos capazes de

prevenir a lavagem de dinheiro.

Como observado, o atual projeto brasileiro espera regular os servicos que ja
ocorrem, mas sem apresentar fortes restricdes a inovacao, por exemplo, ao menos no atual
estado em que se encontra, porque ndo se propde a regular a tecnologia utilizada neste
meio. Além disso, alinha a “legislacdo brasileira aos padr6es mundiais para acdes de
prevencdo a lavagem de dinheiro e ao financiamento ao terrorismo definidos pelo Grupo
de Acdo Financeira Internacional” (PALHARES; ISZLAJI, 2022a, versao on-line).

As criticas contra o Projeto ressaltam, em suma, a auséncia de clareza sobre a
“mineragdo de criptomoedas, que [...] ndo possui garantias de isencdo de impostos em

decorréncia do alto consumo energético, o que poderia inibir a expansdo da atividade no
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pais”, além de ndo dispor de proteg¢do de startups e aos balcbes de transacbes P2P
(COINTELEGRPAH BRASIL, 2022, versao on-line).

O PL brasileiro, como verificado, estda em fase que ja conta com diferentes
experiéncias estrangeiras e nacionais, desde exemplos positivos de boas praticas do setor,
como mais criticos a exemplo de fraudes e crimes ja cometidos que lesaram 0s usuarios-

investidores.

Da andlise, pode-se identificar que se parece se tratar de uma lei principiol6gica
porque esta mais voltada a acompanhar as estratégias e dindmica do mercado, com espago
para novas definicbes que serdo exercidas pelas autoridades competentes, 0 que se

entende como favoravel & economia digital e demais inovaces.

3.4 Breves contribui¢des ao cenario brasileiro

Ainda que este estudo tenha se dedicado mais a uma analise descritiva, é possivel,
em consideracdo ao posicionamento brasileiro e as experiéncias estrangeiras avaliadas,
em especial quanto as leis ja existentes, tracar algumas consideracdes como forma de

acréscimo ao debate sobre as possiveis regulacdes a serem adotadas pelo Brasil.

Como apontado anteriormente no item 1.3, o bitcoin surgiu em um discurso de
promocéao da independéncia aos institutos financeiros tradicionais e liberdade no meio da
internet, sem desconsiderar o0 embate com as formas tradicionais de controle (PECK,
2021). Ganham destaque, nesse meio, ndo apenas 0 uso da criptografia como das redes
de registro descentralizadas, demais ativos digitais puderam ser desenvolvidos e trazem

desafios sobre se e como podem ser regulados.

A partir da perspectiva japonesa e suica, verificou-se que o setor privado teve e
desenvolve papel relevante junto ao poder publico, corroborando com o seu alto perfil de
comunicacdo (FAHY et al., 2021). A JBA (Japan Blockchain Association) e a SBF (Swiss
Blockchain Federation) sdo grupos independentes que buscaram desenvolver o dialogo
com autoridades regulatérias, propondo reunibes regulares, com cada membro das
diretorias conduz atividades de subcomités focadas em areas especificas, como comités

voltados a sustentabilidade e finangas digitais no caso japonés.

Assim, pode-se extrair do analisado nestes paises que o dialogo e definicdo de

obrigacdes que incentivem boas préticas, nio apenas coercitivas (FRAZAO, 2017), esta
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sendo importante para a consolidagdo do mercado, com novas empresas surgindo,
transacdes econdmicas crescendo e a perspectiva de bancos se inserirem neste meio, com
ofertas das CDBCs. Em acréscimo, 0s movimentos das exchanges também denotam como
oportunidades de apresentarem boa reputacéo perante o mercado (FAHY et. al., 2021), ja
que buscam destacar ndo apenas a sua iniciativa em busca do dialogo, como contribuir na

pratica econdmica e regulatoria.

De certa forma, o Brasil também segue este caminho, com a atuacdo de grupos
independentes ao lado de representantes do poder publico. Por exemplo, a ABCripto,
fundada em 2018, é uma associacdo que vem ganhando destaque por unir exchanges e
junto com plataforma de ensinos sobre criptoeconomia, a Blockchain academy, “braco de
educacdo financeira da holding do Mercado Bitcoin”, desenvolveram em 2021 e 2022
workshops com a participacdo do Ministério Publico, Receita Federal e COAF (PORTAL
DO BITCOIN, 2022, on-line). Estas vias de comunica¢do podem ser mais um aspecto
pertinente para facilitar a transparéncia do setor e devem ser incentivados, em razdo do

potencial em contribuir com o ensino e amadurecimento sobre o tema.

Acrescenta-se que diante da preocupacao com crimes como lavagem de dinheiro,
a disponibilizacédo de canais de oficiais para comunicacdo das exchanges pode ser mais
incentivada. Dessa maneira, vé-se como preocupante o recuo do COAF em limitar o
acesso ao Sistema de Controle de Atividades Financeiras, sob argumento da aguardada
aprovacdo da legislacdo do setor. Isso porque, ainda que iminente, a lei ndo entrou em

vigéncia, retirando opcoes oficiais as exchanges que ja adotavam este sistema.

Como pautas a serem avancadas no Brasil, estd a discussdo sobre 0s possiveis
impactos ambientais e formas de minimiza-los, que ja é acompanhada pelos Estados
Unidos, por exemplo. Em 8 de setembro de 2022 o Escritorio da Casa Branca de Politica
Cientifica e Tecnologica (OSTP) publicou documento com ponderagfes sobre o impacto
ambiental e energético do uso de criptoativos no pais. Como principais resultados,
destacou que a criptografia contribui significativamente para o uso de energia e emissoes
de gases de efeito estufa, recomendando o monitoramento e a regulamentacdo em resposta
(OSTP, 2022).

Entretanto, ndo foi possivel identificar manifestacdes das instituicdes publicas
brasileiras sobre criptoativos e questdes ambientais e energéticas no desenvolver desta

pesquisa, com a ressalva de que isso ndo representa que nao existam. Ainda assim,
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constitui-se como pauta relevante para um pais que enfrenta sérias dificuldades na
preservacdo do meio ambiente que devem estar sob o olhar ndo apenas do legislativo,

como do poder executivo.

Tais intervencdes séo capazes de demonstrar o papel do Estado em enderecar, nos
novos mercados, as externalidades negativas decorrentes de suas atividades, enquanto um
dos pressupostos econdmicos e juridicos para que realmente se tenha uma economia de
mercado livre (FRAZAO, 2021). Tais perspectivas se contrapdem aos argumentos, que
podem ser considerados limitantes, de que qualquer tipo de regulacdo implica

necessariamente em reduzir a inovagdo tecnoldgica ou novas atividades econdmicas.

Ademais, como ocorreu no Japdo e Suica, as alteracdes legais indicadas buscaram
adaptar as outras normas ja existentes, conforme suposto nas hipoteses deste estudo.
Certamente, cada pais possui suas especificidades e relagcBes proprias com seus 0rgaos

publicos, mas no Brasil o destaque segue sendo do BCB.

A respeito deste ponto, vale considerar que o BCB € 0 0rgédo responsavel por
exercer vigilancia sobre “os mercados financeiros e de capitais sobre empresas que, direta
ou indiretamente, interfiram nesses mercados e em relacdo as modalidades ou processos
operacionais que utilizem”, conforme definicdo do art. 11, VII, da Lei Federal
4.595/1964.

Além disso, ainda que os bitcoins e demais criptoativos que apresentem a funcéo
de servirem como meios de troca e ou pagamento sejam bens imateriais, identifica-se que
eles possuem conteudo econdmico aferivel (VITORINO, 2020). Para mais, 0S
criptoativos, em especial os bitcoins, podem ser adquiridos pela mineracao, ou através de

uma exchange ou ainda a partir da transacdo com um particular.

Essas possibilidades implicam ndo apenas na forma de transacdo e registro das
operacgdes, mas, em um passo anterior, nas ofertas publicas realizada por corretoras que
operam criptoativos (ROMA; SILVA, 2016). Por causa de tais atividades voltadas a
alcancar o seu publico-alvo, e que podem trazer riscos a economia popular, € que se
entender ser possivel a importancia do BCB em regular o mercado, acdo que vem se

desempenhando ao longo dos ultimos anos.

No ponto, é possivel compreender que ndo apenas o BCB possui relevancia na

tratativa dos criptoativos, como a prépria CVM, uma vez que eles atualmente apresentam
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mais funcionalidades no campo de investimentos, “sendo residual sua utilizacdo em
pagamentos”, de forma que outra dificuldade do atual PL n. 4.401/21 ocorre devido a
remissdo dos “tokens que sdo valores mobilidrios a CVM sem delegacdo especifica de
poder normativo ou adaptacdo” (COSTA, 2022b).

Contudo, como se buscou ressaltar, € possivel que tais orientacdes se limitem a
algumas das fungdes exercidas pelos criptoativos, uma vez que o proprio bitcoin pode
apresentar funcdo hibrida, o que traz desafios sobre como as demais caracteristica podem
ser tratadas. Assim, ndo sdo desconsiderados 0s potenciais de inovacdo ou
desenvolvimento tecnolégico que tais ativos possuem, mas repisa-se que a “liberdade de
iniciativa ndo pode ser vista como algo absoluto ou que justifica a atuacdo dos agentes
econdmicos em contexto de verdadeiro ‘vale tudo” (FRAZAO, 2021, p. 2.453),

indicando a pertinéncia em acompanhar tais movimentos disruptivos.

E necessario, portanto, que estudos com viés descritivo, a exemplo deste, e que
busquem se aprofundar criticamente sobre as experiéncias ja existentes se coloquem
como elementos a serem considerados para o balizamento das escolhas regulatorias e
legislativas. Dessa maneira, compreende-se ser possivel contribuir com a seguranca
juridica dos agentes que atuam no mercado, assegurando a liberdade de iniciativa com a
protecdo da liberdade dos consumidores (FRAZAO, 2021) com previsdes sobres 0s

conceitos e disposicdes que busquem, por exemplo, coibir a prética de ilicitos.
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CONSIDERACOES FINAIS

O estudo buscou analisar os criptoativos e, no quadro recente em que 0s conceitos
mais basicos parecem turvos, pois ndo precisos e com diferencas entre as instituicdes que
os propdem, acredita-se na importancia de trabalhos que busquem, em uma analise
retrospectiva, avaliar o que ja se produziu, além de vislumbrar quais foram e tém sido as

experiéncias positivas e negativas, no Brasil e em outros paises.

Conforme apresentado, ndo se pretendeu dispor de uma analise exaustiva da
tematica, seja pela alta complexidade do tema, diferentes realidades juridicas e constante
inovacdo. Registra-se, por exemplo, que durante a escrita do trabalho o COAF tornou
publico o impedimento as exchanges para ao acesso ao Sistema de Controle de Atividades
Financeiras, utilizado para reporte de agdes que possam ser consideradas como lavagem
de dinheiro; alem de ter sido tornado publico o documento com ponderagdes sobre o
impacto ambiental e energético do uso de criptoativos no Estados Unidos, pelo Escritdrio
da Casa Branca de Politica Cientifica e Tecnologica.

A vista deste cenario, o carater descritivo do texto ganha destaque pois buscou-se
contextualizar inicialmente o historico e conceitos centrais a tematica, por meio de analise
descritiva. A disrupcéo promovida pelo bitcoin ocorreu em um contexto de cypherpunks
em que a internet e criptografia foram ferramentas centrais para a alegada promocao da
liberdade e independéncia. Com a operacdo de bitcoins a partir de 2009, a tecnologia
blockchain ganhou relevancia ao permitir descentralizar o registro e trocas de valores,
solucionando duas grandes dificuldades: permitir que as pessoas ndao gastem os valores e
informacGes de terceiros e o problema do gasto duplo, evitando-se que 0s mesmos ativos

fossem utilizados.

A respeito das hipoteses inicialmente propostos, acredita-se que elas podem ser
parcialmente confirmadas porque ainda que alguns conceitos sejam proximos, os modelos
de regulacédo variaram entre uma desconfianca inicial e ndo de uma viséo de que os ativos
seriam “uma oportunidade de desenvolvimento econdmico” seguro. ldentificou-se
através da andlise qualitativa restrita aos cenarios elencados, que houve uma adaptacéo
das normas existentes, como nos casos do Japdo e da Suica, mas também foi possivel
perceber relativas dificuldades em propor disposi¢cOes coerentes, como no caso dos

Estados Unidos da América e da atual preocupacdo na proposta do bloco econdémico da
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Unido Europeia, cada um com seu nivel de complexidade nas esferas estaduais, federais
e entre os paises que compdem a UE.

Em sintese, identificou-se que o bitcoin foi o primeiro ativo capaz de agregar o
uso da internet e a funcionalidade de permitir a transacdo de valores de forma
praticamente simultanea, que incluem o uso de criptografia, as tecnologias de P2P e PoW
para permitir a transparéncia e maior seguranca entre os individuos que realizam
operacgdes com este ativo. Para mais, um dos fatores que corroboram com a sua ascensao
foi a inovagéo por meio da rede registro descentralizado, conhecida como blockchain, a
qual atualmente pode fornecer novos parametros de uso. No ponto, também foi possivel
discorrer brevemente sobre a convencdo histérica da moeda e seus atributos,
diferenciando-a das moedas eletrénicas, digitais e, enfim, explicando-se o porqué se
considera mais apropriado o0 termo criptoativos enquanto género que envolve tokens

utilizados como meio de troca e de valor, conhecidas popularmente como criptomoedas.

Destas, a mais famosa e utilizada no mundo segue sendo o bitcoin, que nos anos
seguintes ndo apenas se manteve importante quanto a seu aspecto econdémico, como
auxiliou no desenvolvimento de novos ativos digitais por entidades privadas e publicas,

com o surgimento de stablecoins, alem de outros tokens e modelos DLT no mundo.

Por meio da andlise qualitativa do recente histérico e atual estado do Japéo, Suica,
Estados Unidos da América e Unido Europeia, foi possivel identificar que a conjuntura
permissiva dos dois primeiros é presente desde o inicio das primeiras manifestacfes
publicas e a contribuicdo do setor privado, privilegiando o dialogo e medidas pro-
compliance, contribuiram com a expansao das atividades. Enquanto o Japdo foi marcado
por escandalos, a Suiga mostrou-se como “refiigio” as exchanges. Estados Unidos e o
bloco europeu demonstram a relevancia de propostas multisetoriais que busquem a
colaboragdo com entes internacionais, ainda que se tenha atualmente certas sobreposicoes
regulatorias: nos EUA, principalmente a nivel estadual e federal; na UE com propostas

dos paises e do proprio bloco econémico.

Assim, a avaliacdo desses cenarios permissivos pode contribuir com a definicao
de prioridades para o Brasil, como dispor sobre normas que assegurem a distincdo dos
ativos em processos de faléncia, a exemplo dos casos japonés e suico. A respeito das

perspectivas juridicas, notou-se que o Brasil seguiu a tendéncia mundial em se preocupar
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inicialmente com a classificagcéo dos criptoativos e, ainda que possa ser criticada eventual
mora legislativa em aprovar disposi¢0es, o exame das manifestacdes brasileiras, com
destaque ao protagonismo do BCB, RF, CVM e COAF, forneceu indicios da importancia
regulatéria, em especial quanto a tipificacdo penal de crime e tributacédo.

No momento, a regulacéo brasileira pode ser considerada em nivel intermediario,
com perspectivas de fortalecimento do mercado cripto e espera-se incentivos a inovacao,
defesa da concorréncia, protecdo de dados e seguranca juridica. Certamente, a maior
preocupacao ainda segue sendo com relagdo aos crimes financeiros, 0 que se observa no
PL n. 4.401/2021 em que ha propostas de alteracdes no Codigo Penal e na Lei n.
7.492/1986, para incluir a prestadora de servigos de ativos virtuais no rol de institui¢cdes
sujeitas as disposi¢des da legislacdo sobre crimes contra o sistema financeiro nacional, e
na Lei n. 9.613/1998, que trata sobre os crimes de lavagem ou ocultacéo de bens, direitos
e valores. Essa perspectiva, contudo, ndo pode desconsiderar o atual uso mais recorrente
dos criptoativos enquanto meios de investimentos, que requerem maior acompanhamento

por parte de 6rgdos como a CVM e BCB.

Portanto, as estruturas regulatorias pesquisadas indicam passos firmes a serem
tomados para possibilitar que os criptoativos desempenhem um papel regulado na
economia. A autorregulacdo desenvolvida pelo setor, com exemplos no Japdo, Suica e
Brasil, permite, ao lado da necessaria atuacdo dos entes publicos, a cooperacéo global na
criacdo das normas, indicando aperfeicoamento da coordenacdo sem impedir a inovacéo,
com a proposicdo dos conceitos voltados ao incentivo da cooperagdo entre os agentes
econémicos. Outrossim, o estudo permitiu identificar que os criptoativos possuem
distincBes de uso entre si, ja que os ativos digitais podem servir para além de fungbes que
possibilitam as transacdes de valores, 0 que traz incentivos para novas pesquisas que
possam considerar a diversidade de funcionalidades e eventual necessidade e meios de

regulacdo capazes de abranger caracteristicas que podem ser tdo diversas.

Como estudos futuros na area de Direito, Tecnologia e Economia, de imediato
ressalta-se a importancia da multidisciplinariedade que a temética de criptoativos e
blockchain exige. Verifica-se como imprescindivel o acompanhamento da pauta
legislativa brasileira e das demais normas regulatérias a serem expedidas, para que se
possa discutir com mais detalhes como efetivar a seguranga de dados, por exemplo.

Ademais, acompanhando a tendéncia mundial, sera relevante dispor de medidas que
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propiciem uma boa relagdo com entes internacionais e passar a dispor sobre a viabilidade
de mensuracdo dos possiveis impactos ambientais provocados pelas atividades de
mineracdo e novas tecnologias, bem como do impacto social que as novas tecnologias
vém promovendo, diante das alteragdes ja acompanhadas em menos de quinze anos do

surgimento do bitcoin.
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