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POLITICAS PUBLICAS E CRIPTOMOEDAS: MARCO LEGAL DAS
CRIPTOMOEDAS

PUBLIC POLICIES AND CRYPTOCURRENCIES: LEGAL FRAMEWORK FOR
CRYPTOCURRENCIES

Taissa Romeiro!

RESUMO: Este artigo tem como objeto verificar a aplicacdo das politicas publicas para a
regulamentacio das criptomoedas no Mercado Financeiro. E muito importante pesquisar o
papel do Estado Legislador, do Banco Central - BACEN e da Receita Federal, na necessidade
de instituir politicas publicas macroecondmicas para regular um mercado mais tecnolégico no
que tange aos titulos que vem sendo negociados por diversos investidores, sem qualquer tipo
de controle por parte das Instituicbes Publicas. Nesse sentido, cabe analisar o Projeto de Lei
4.401/21 que foi para san¢do presidencial no dia 29 de novembro de 2022. A problematica deste
artigo envolve a questdo da livre iniciativa e as implica¢des politicas com a descentralizacdo do
mercado financeiro, em contraponto ao papel do Estado como agente estabilizador. Diante de
uma série de praticas de crimes, instabilidade do mercado e 0 aumento do uso das criptomoedas,
bem como visando garantir aos usuarios transparéncia, informacéo e seguranca, conclui-se que
0 Marco Legal Regulatorio que esta a depender de sancdo Presidencial ndo foi capaz de
enfrentar e dar uma resposta para 0s usuarios e agentes econdémicos no que se refere a pontos
importantes como: a segregacao patrimonial das Exchange; a natureza juridica da moeda, se
comparado com as Diretrizes emitidas pelo Banco Central para a regulamentacéo do real digital
em 2021; também deixou duvidas acerca da Autoridade da regulacdo dos criptoativos, bem
como questdes importantes acerca da governanca corporativa. Em relagdo as politicas publicas
que podem ser elencadas como positivas, se encontra a tipificacdo de crimes e a regulamentacéo
do mercado em relacdo a Prestadoras de Servigos gerando uma maior transparéncia de

informacoes.

! Pesquisadora Mestre pela UNESA e Doutora em Ciéncias Juridicas e Sociais pela Universidade Federal
Fluminense - UFF. Professora do Departamento de Fundamentos do CCJP da Universidade Federal do Estado do
Rio de Janeiro — UniRio.
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PALAVRAS CHAVES: Politicas Pubicas. Criptomoedas. Marco Legal das Criptomoedas.

ABSTRACT: This article aims to verify the application of public policies for the regulation of
cryptocurrencies in the Financial Market. It is very important to research the role of the
Legislative State, the Central Bank - BACEN and the Federal Revenue Service, in the need to
institute macroeconomic public policies to regulate a more technological market in terms of
securities that have been traded by several investors, without any type of control by public
institutions. In this sense, it is worth analyzing Bill 4,401/21, which was to be sanctioned by
the President on November 29, 2022. of the State as a stabilizing agent. Faced with a series of
criminal practices, market instability and the increased use of cryptocurrencies, as well as
guaranteeing transparency, information and security to users, it is concluded that the Regulatory
Legal Framework that is depending on Presidential sanction was not able to facing and
responding to users and healthcare agents with regard to important points such as: asset
segregation of Exchanges; the legal nature of the currency, compared to the internal guidelines
by the Central Bank for the regulation of the digital real in 2021; it also left questions about the
Cryptocurrency Regulatory Authority, as well as important questions about corporate
governance. Regarding public policies that can be listed as positive, there is the classification
of crimes and the regulation of the market in relation to Service Providers, generating greater

transparency of information.

KEYWORDS: Pubic Policies. Cryptocurrencies. Legal Framework of Cryptocurrencies

I. INTRODUCAO

O avanco tecnolégico com a emissdo de moedas e valores em mercado
desregulamentado tem chamado a atencdo dos Estados e das Organizagdes Internacionais
acerca do papel das politicas publicas macroecondmicas que necessitam ser adotadas visando
uma intervencdo do Estado no mercado de criptomoedas. Este artigo tem como objeto verificar
0 papel regulamentar com adogdo de politicas publicas recentes macroeconémicas na
regulamentacéo de criptomoedas no mercado financeiro no Brasil.

E importante verificar as politicas publicas adotadas pelo Brasil neste cenério de

discussdo, se o Estado deveria intervir na concorréncia entre moedas distintas: como o real,
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garantido pelo Banco Central e o bitcoin, criptomoeda escolhida?, sem garantia no mercado
descentralizado, ou se este mercado prescinde de intervencéo pelos efeitos positivos que pode
vir a gerar economicamente.

Muito se discute na doutrina acerca da natureza juridica do bitcoin como moeda, tendo
em vista o carater publico da moeda com a cobranga de tributos. Estas chamadas moedas
virtuais, como a bitcoin, seriam moedas? A opera¢do das bitcoins é desenvolvida por meio de
um protocolo de informética chamado blockchain®, uma plataforma considerada segura para
validar as operacdes de transferéncia entre os individuos, dispensando intermediarios, como

instituigdes financeiras, ou mesmo bancos.

“... we propose a solution to the double-spending problem using a peer-to-peer
distributed timestamp server to generate computational proof of the
chronological order of transactions. The system is secure as long as honest nodes
collectively control more CPU power than any cooperating group of attacker
nodes.” (NAKAMOTO, 2018)

O software do blockchain funciona como uma espécie de livro caixa armazenando todas
as informag0es substituindo a confianga do Estado, pela confianga no sistema pela prova
criptografica.

N&o se trata de uma inovacdo do sistema financeiro em particular, mas de formato de
codigo aberto (open source) de desenvolvimento de software. A moeda virtual “bitcoin”, é
negociada em uma plataforma tecnologica ou sistema de pagamento descentralizado, sem

garantia dos Bancos Centrais ou presenca de intermediarios (peer-to-peer), denominada

2 Bitcoin é a mais conhecida, mas existem outras criptomoedas como a Ethereum (ETH); a Sushiswap (SUSHI); Algorand
(ALGO), entre outras.

Longo, Laelya. Valor Investe. 2022. Disponivel em:
https://valorinveste.globo.com/mercados/cripto/noticia/2022/11/01/bitcoin-ethereum-e-outras-tres-criptos-para-
ficar-de-olho-em-novembro.ghtml. Acesso em : 06. Dez. 2022.

8 «_. propomos uma solugiio para o problema de gasto duplo usando um servidor de timestamp distribuido ponto

a ponto para gerar prova computacional da ordem cronoldgica das transac@es. O sistema é seguro, contando que 0
ambiente publico confere mais poder a CPU, do que qualquer outro grupo que venha atacar o Sistema.” (traducéo
livre) Nakamoto, Satoshi. Bitcoin: a peer-to-peer electronic cash system. Biicoin. org. 2018. Disponivel em:
https://bitcoin.org/bitcoin.pdf. Acesso em: 03.Dez.2022.
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blockchain e validada por uma rede de computadores conectado a plataforma, cuja atividade é
chamada de mineracao.

Na verdade, para que esta operacdo se consolide, é necessario que o investidor que
deseja realizar a opgdo possua uma carteira virtual (wallet) e sua chave privada, para poder
transacionar no ambiente publico do software, blockchain, onde as informacdes serdo
armazenadas, tanto a chave publica, como a chave privada. Demora em torno de 10 (dez)
minutos para que estas transacdes sejam validadas por uma das mineradoras, que através de sua
CPU buscam os codigos em sequéncia. Em troca, a mineradora que encontra a sequéncia,
recebe 0 pagamento em bitcoin.

H& uma livre escolha dos usuarios por utilizarem e empregarem estas moedas virtuais
nas operacdes de compra e venda, débito e crédito, transferéncia de ativos, sem que isso
represente qualquer curso forcado da moeda, porque ela ndo é garantida pelo Banco Central.
As moedas digitais sdo chamadas de moedas descentralizadas, pois existem pela confianca e
escolha dos usuarios como um instrumento de libertagdo em relacéo a autoridade monetaria
méaxima, segundo Cortez (2004, p. 4). Ao contrario do real, a bitcoin ndo tem curso forcado.

Castello (2019) entende que o fato da moeda digital resumir uma moeda a uma operacao
de cdmbio ou troca ndo retira sua natureza de moeda, até porque é perfeitamente possivel
existirem moedas que concorram entre si € nem por isso, retiraria a autonomia e escolha pela
moeda de curso forgado, como garante a Lei do Plano Real, segundo o art. 1° da Lei n. 9.069,
de 29 de junho de 1995.

Hayek (2011) entende que o monopolio Estatal interfere na livre concorréncia de
mercado. Para o autor haveria uma selecdo natural das moedas mais estaveis e seguras pela
propria sociedade de acordo com suas prioridades e necessidades. Nem todos os pagamentos
gue poderiam ser feitos por moedas virtuais, o que otimizaria a moeda fiduciaria, bem como,
em épocas inflacionarias a opgdo por uma moeda que menos oscilacfes sofresse potencializaria
0 uso de moedas ndo oficiais, pelo fato destas moedas poderem servir como reserva de valor.

Em contrapartida, para os pos Keynesianos (LIMA, G.T et al, 1999), onde o papel do
Banco Central nos diversos paises é visto como central, pois detém o monopdlio sobre a
emissdo e controle da moeda, a natureza da moeda deve ser entendida como de natureza pablica,
enquanto instrumento de curso forcado e de contetdo tributario com a cobranca de tributos e

garantia do pagamento pelo Estado, além da moeda fiduciaria ter a obrigatoriedade de ser aceita.
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Mas quais seriam 0s prejuizos que a moeda virtual poderia ocasionar ao Estado em detrimento
de sua moeda oficial?

Esta discussdo ndo é recente. Até porque moedas nacionais sempre conviveram com
moedas estrangeiras, como o real e o dolar. Porém, o controle sobre a entrada e saida desses
valores no pais € de mais facil controle, porque ha intermediacdo por parte de instituicGes
financeiras cadastradas e que precisam informar suas operagdes ao Banco Central, como casas
de cadmbio, acerca destas transac@es, segundo a Resolucdo n. 3.568 de 29 de maio de 2008.
Porém, em um ambiente informatizado publico, como o blockchain, seria maior a dificuldade
de controle dessas moedas virtuais e a tributagdo das mesmas e dos contratos ou operagdes que
elas estivessem garantindo (VERCOSA, 2016).

Em termos legais, a Constituicdo no artigo 21, VII atribui a Unido a competéncia
exclusiva para emitir moeda, porém, o texto se refere na verdade a moeda de curso forcado,
mas ndo impede a concorréncia entre moedas distintas, como o real e a bitcoin, por exemplo,
ndo havendo vedacdo na norma infraconstitucional. Até porque a Lei 12.965/14, em seu art. 3°,
VIII que estabeleceu o uso da internet no Brasil, assim como o seu Decreto 8771/16, no art. 10
confirma a natureza aberta, plural e diversa da rede (MARTINS In: ESPOLADOR; PAVAO
et.al (Org.), 2019).

Do ponto de vista tributario, as “criptomoedas” vem sendo reconhecidos pela Receita
Federal desde 2016 como “bens e direitos” — ativo financeiro”, e caso venham gerar riqueza
com a alienacéo e ganhos de capital devem ser declarados para fins de tributacdo de imposto de
renda, o que foi repetido nos anos seguintes. No ano base de 2022, a Receita Federal ja reconheceu
a nomenclatura propria de “criptoativos”, igualando as moedas virtuais aos valores mobiliarios digitais,
reconhecendo sua natureza juridica de titulo de crédito. Neste sentido, informa que estes ativos devem
ser declarados como bens, ou seja, as moedas virtuais que representem um valor igual ou superior a R$
5.000,00 (cinco mil reais) e o ganho de capital auferido na alienacdo de criptomoedas cujo valor total
das alienacGes em um més, de todas as espécies de criptoativos ou moedas virtuais, independentemente
de seu nome, seja superior a R$ 35.000,00 (trinta e cinco mil reais). *

Mas héa que se acrescentar que a moeda Estatal ndo seria apenas uma questdo de garantir
o recolhimento dos tributos, mas seu papel fundamental estaria vinculado as politicas

macroeconémicas monetarias de uma pais, de forma a assegurar o exercicio da soberania

4 DISIT/SRRF06 N° 6008, DE 19 DE MAIO DE 2022, publicado no DOU de 24/05/2022, secéo 1, pagina 107.
http://normas.receita.fazenda.gov.br/sijut2consulta/link.action?id Ato=124151#:~:text=%C3%89%20isent0%20d
0%20imposto%20sobre, (trinta%20e%20cinco%20milreais). Acesso em 10. Dez 2022.
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garantindo previsibilidade e seguranca juridica aos agentes econdmicos, segundo Teixeira
(2017, p. 422-423).

O Ministro Cueva®, ao apresentar uma visio da magistratura, se posicionou no sentido
da necessidade do Estado regular esta matéria, a fim de gerar maior estabilidade as relacGes
juridicas, por conta dos questionamentos quanto a natureza juridica das criptomoedas:

“O Ministro Cueva disse considerar a regulamentacdo urgente, tanto para reduzir os
riscos que as moedas e titulos virtuais podem representar contra a estabilidade da
economia, quanto para diminuir a possibilidade de seu uso por atividades ilegais e para
proteger o consumidor de eventuais abusos. Segundo ele, apesar dos beneficios da
adogdo dessa tecnologia — simplicidade, reducdo dos custos de transagéo e a seguranca
juridica proporcionada por registros “nao falsificaveis” — ha questionamentos quanto a
natureza juridica dos criptoativos que “clamam por uma regulagio™®.

As criptomoedas sdo uma tecnologia desenvolvida para aprimorar o sistema de
pagamento que ndo possui nenhuma regulamentacéo Estatal que advém de uma necessidade de
se otimizar as vendas no mercado da internet’, por uma especificidade tecnoldgica. No Brasil
quem operacionaliza o sistema de pagamento e de todas as transa¢Ges como de cartdo de crédito
e débito; pagamentos de boletos, transferéncia bancaria via Ted, Doc ou Pix, compra e venda
de valores mobiliarios é o Banco Central por meio de alguma Camara de Compensacdo

vinculada ao SPB — Sistema de Pagamentos Brasileiros. Neste sentido:

As diversas entidades que constituem o SPB sdo denominadas de entidades operadoras
de Infraestruturas do Mercado Financeiro (IMF), como por exemplo: Banco do Brasil,
CIP (Camara Interbancéria de Pagamentos) e a BM&F Bovespa. O SPB utiliza da Rede
do Sistema Financeiro Nacional (RSFN) responsavel pela transmissdo de forma
eletronica de todas as transacdes realizadas pelas diversas entidades que compreendem
o sistema de pagamentos brasileiro. O Banco Central do Brasil (BCB) é o responsavel
por acompanhar o funcionamento da RSFN através de grupos técnicos coordenados pelo
préprio Banco Central. A RSFN possui duas redes de comunicacgdo que funcionam de
forma independente, as quais utilizam de mecanismos padronizados de seguranca
envolvendo criptografia e certificados digitais para o seu funcionamento. Desse modo,
todas as transacOes realizadas por intermédio de bancos que utilizem de sistemas
eletrbnicos, passam consequentemente pelo SPB e sdo desse modo regulamentadas pelo
Banco Central do Brasil. (ALMEIDA, 2016, p.58).

5 Ministro Ricardo Villas Béas Cueva, do Superior Tribunal de Justica. Evento da Revista Justica e Cidadania:
Criptoativos e sua regulamentacdo. 01.07.2022. https://www.editorajc.com.br/criptoativos-e-a-sua-
regulamentacao/ Acesso em 0.3 Set. 2022.

% 1dem.
7 0 Paypal no final da década de 1990 é um exemplo desta dindmica; assim como o Google Wallet em 2011, bem
como o ApplePay em 2014 e o Facebook Messenger payments em 2015.
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Porém estes sistemas manuais compostos por diversas instituicbes vém sendo
substituido por sistemas automatizados por rede de computadores ou sistemas eletrénicos, com
0 objetivo de compensar e pagar os ativos financeiros.

E muito importante pesquisar o papel do Estado Legislador, no que tange as politicas
publicas que vém sendo adotadas no sentido de regular um mercado mais tecnolégico.

A problematica deste artigo envolve a questdo da livre iniciativa e as implicacfes
politicas com a descentralizacdo do mercado financeiro, em contraponto ao papel do Estado
como agente estabilizador.

Como hipdtese principal pretende-se responder como ficaria o papel do Estado na
regulamentacdo da ordem, diante de uma série de praticas de crimes, instabilidade do mercado
que o uso das criptomoedas vem gerando. Além de manter a ordem o Estado ndo seria
responsavel por gerar um bem-estar social, j& que o mercado financeiro descentralizado ndo o
tem feito?

Desta forma, pretende-se também fazer um recorte de pesquisa dentro das autarquias e
as diversas atividades que compde o mercado financeiro, e se concentrar no papel do Banco
Central do Brasil — Bacen - na sua funcdo de atuar nas falhas de mercado, enquanto agende
estabilizador de politicas monetérias, ou seja, de politicas publicas voltadas ao mercado de
crédito, monetério e cambial. Nesse sentido, cabe analisar também o Projeto de Lei 4.401/21
que foi para sanc¢do presidencial no dia 29 de novembro de 2022.

A analise de economia politica partindo-se do pressuposto historico da Europa
Ocidental ¢ de fundamental importancia para se entender a dicotomia da centraliza¢do, ou

descentralizagdo do mercado financeiro e enfrentar as implicagdes politicas.

I11. ANALISE HISTORICA DA ECONOMIA E DO MERCADO POS REVOLUCAO
INDUSTRIAL

Desde o século XVIII, com o liberalismo econémico, o que se buscou foi uma menor
intervencdo do Estado no sistema capitalista da Europa Ocidental e Estados Unidos,
principalmente no que tange ao fato do Estado intervir na atividade econémica. Entretanto, este

modelo ndo se mostrou capaz de gerar 0 bem-estar econémico almejado por Smith (1988),
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tendo em vista que a mao invisivel do mercado® ndo foi capaz de gerar uma emancipacéo
humana (PAULO NETTO; BRAZ, 2007)°.

No século XIX, na Inglaterra com Jevons, Say e Walras!® (JEVONS In: Os
Economistas, trad. Morais, 1996), o que se verificou foi uma ruptura da economia e da prépria
dindmica do mercado com o Estado e a sociedade, de forma a torna-lo um movimento
econémico atrelado a uma maximizacdo de custos e uma economia focada dentro de uma
racionalidade e a métodos matematicos, como se o individuo fosse desprovido de gostos,
sentimentos, desejos, cultura e incertezas que ndo pudessem influenciar em suas decisdes.

No século XX, este mercado independente e racionalizado ndo foi capaz de conter as
escolhas dos individuos e nem a grande crise vivenciada pelo mercado financeiro como a queda
da bolsa de valores de 1929. Muito embora Keynes (OREIRO et al (Org)), 2019) s6 tenha
publicado a sua obra em 1936, ele ja havia sido influenciado pelas ideias de Marshall e pelos
economistas suecos no sentido de se afastar desta ideia do homus economics!!, assim como
Roosevelt com o New Deal, com ideias de um Estado mais participativo para gerar um bem-
estar social.

As ideias de Keynes tinham uma visao diferente do mercado gerando um bem-estar
social, pois Keynes entendia que o mercado tinha um pensamento individualista de acumulacao
de riqueza, o que gerava, por si s, um desequilibrio econdmico e que o Estado precisava atuar
onde o mercado ndo alcancava. Esta ideia do Estado intervindo com politicas
macroeconémicas, a fim de gerar politicas distributivas, monetéarias e fiscais seriam
imprescindiveis para inserir o Estado como um agente essencial no equilibrio e conter as crises
do capitalismo (OUREIRO, 2020).

8  Segundo Smith o mercado representado pela propriedade e a garantia da liberdade ndo necessitava de
intervencgdo Estatal na Economia porque as necessidades individuais de uma pessoa, satisfariam as necessidades
de outra pessoa e assim sucessivamente como em uma cadeia gerando um bem-estar social, sem necessidade da
intervencgdo Estatal. Smith também, do ponto de vista social considerava um elemento social importante que era a
empatia do individuo por fazer as melhores dentro de uma perspectiva altruista.

® Os autores pontuam que o direito e lei eram considerados expressdes sindnimos, no sentido de os homens terem
com a Revolucdo Industrial alcangado uma emancipagdo politica, porém, ndo conseguiram uma igualdade
material, por conta da falta de direitos sociais e de um capitalismo desigual.

10 580 considerados economistas neoclassicos e que possuem em comum criar uma disciplina auténoma, com
previsdes matematicas e autbnomas, em que o valor da mercadoria advinha do consumidor (teoria marginalista),
e ndo mais do trabalho, dentro de uma maximizacao de custos e de um ser humano racionalizado nas suas escolhas.
Menger publicou seus Principios de Economia Politica no mesmo ano da obra de Jevons, e Walras publicou
Principios de Economia Pura em 1873. Disponivel em:
http://www.projetos.unijui.edu.br/economia/files/Jevons.pdf. Acesso em: 02. Nov. 2021.

1 Homem atomizado.
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Com o fim da Segunda Guerra Mundial em 1945, as ideias de Keynes ganharam relevo,
principalmente com a Europa ocidental destruida no pds-guerra. Era necessario que o Estado
intervisse com politicas macroecondmicas de diminuicdo de juros e aumentasse o0 poder de
consumo da populacéo gerando empregos e consequentemente uma demanda agregada.

Neste mesmo periodo, apds o acordo de Bretton Woods em 1944, o capital financeiro
cresceu muito, possibilitando uma politica de crédito junto as instituicdes financeiras, como o
Fundo Monetario Internacional — FMI*?> e o Banco Mundial'3. Estes empréstimos e
financiamentos, aos paises em construcdo possibilitaram um aumento do produto consumido
chamado “crédito” e um apogeu da politica norte americana e do padréo délar, tendo em vista
que os empréstimos eram feitos na moeda americana.

Porém, o padrdo ouro ndo sobreviveu a Estados com politicas econémicas e sociais, 0
qgue gerou um colapso no sistema capitalista, fazendo véarios paises abandonar o modelo
Keynesiano e buscar um modelo mais liberal. Como Ronald Regan, nos Estados Unidos, e
Margaret Thatcher, na Inglaterra.

Porém, o Estado ndo retorna ao status quo, mas é influenciado no século XX, por
Friedman da escola de Chicago*, que vé na moeda a salvagdo do capitalismo, dando inicio a
uma nova era, o “neoliberalismo”. Outros economistas de fundamental importancia que
sucederam a Friedman, assim como outras teorias econdmicas ndo serdo trabalhadas no
presente artigo, tendo em vista que seu objeto de pesquisa é apresentar a discussdo em torno da
centralidade, ou ndo, do Estado na economia.

Embora as ideias de Friedman tenham resgatado o pensamento de Smith acerca da
autonomia do mercado, aquele se desprende do autor classico, porque sua teoria € desprovida
de valores morais e da empatia pelo proximo, o que, por vezes, leva o0 agente econdmico a
praticas de atos ilegais e abusivos com o Unico propdsito de maximizar riqueza, mesmo que em

prejuizo de terceiros.

120 Fundo Monetério Internacional (FMI) busca estimular a cooperagéo monetaria global, proteger a estabilidade
financeira, facilitar o comércio internacional, promover altos niveis de emprego e crescimento econdémico
sustentavel e reduzir a pobreza em todo 0 mundo. Fundado em 1945, o FMI é administrado pelos governos de seus
188 paises membros — quase todos os paises do mundo — aos quais presta contas.
https://www.imf.org/external/lang/portuguese/np/exr/facts/glancep.pdf. Acesso em: 10 Dez. 2022.

13 The Word Bank é composto por 189 paises e investe no desenvolvimento das nagles, a fim de gerar
sustentabilidade e a prosperidade para os paises em desenvolvimento, bem como reduzir a pobreza dos paises em
desenvolvimento. Disponivel em: https://www.bancomundial.org/es/home. Acesso em: 10 Dez. 2022.

14 A escola de Chicago é conhecida como uma escola liberal que visa a eficiéncia do mercado, enquanto a escola
de Harvard é mais estruturalista em termos econdmicos, no sentido de que foca no papel das Instituicdes para
regular o mercado e manter o seu Poder.
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Dentro desta visdo isolada de maximizacdo e de acumulacdo da riqueza s resta a
sociedade que o Estado intervenha, a fim de impor os limites a livre iniciativa. Mas como as
relagbes econdmicas sdo dindmicas e acontecem em maior velocidade que as proprias
normatizacdes e fiscalizacdo estatal, hd sempre uma delonga normativa que precisa ser
preenchida e discutida.

Por isso que os titulos novos e de mercados secundarios desregulamentados, bem como
os mercados digitais e os titulos codificados chamados de criptoativos, se tornam um tema de
grande relevancia. Se as criptomoedas tinham o condao libertario do sistema financeiro vigente,
€ necessario o Estado atue nas omissdes do sistema que que favorece a desigualdade social e 0

locupletamento de uma minoria.

IV. MARCO REGULATORIO DAS CRIPTOMOEDAS

Em 2012, o relatério do Banco Central Europeu (BCE)™® ja enfatizava a importancia que
vinha ganhando no mercado financeiro as moedas virtuais, o que foi atualizado em fevereiro de
20156, Este relatorio foi de fundamental importancia para servir de subsidio para as
justificativas do projeto de lei 2.303/15, proposta pelo Deputado Aureo Ribeiro — Solidariedade
—RJ.

Segundo a justificativa do PL 2.303/15, a partir do momento em que as criptomoedas
ou moedas virtuais ganham destaque nas relacdes financeiras haveria necessidade de se pensar,
a longo prazo, no conjunto de risco e monitorar e estudar uma intervencao futura do Estados na
regulamentacdo mais ativa sobre o tema.

Se por um lado, o relatério do BCE?' acreditava que o nimero de transagdes ainda era
pequeno sem impactar na estabilidade de precos, o que néo justificava a intervencdo do Estado

no setor efetivamente; por outro lado, era um mercado que precisava ser monitorada, até porque

5 Virtual currency Schemes. European Central Bank.October, 2012
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/virtualcurrencyschemes201210en.pdf
16 Virtual Currency Schemes - a further nalaysis. February, 2015.

https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/virtualcurrencyschemesen.pdf
17 “do not pose a risk to price stability, provided that money creation continues to stay at a low level”
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tendia a crescer, cada vez mais, com o incremento de novas tecnologias e da ascensdo da
internet o que poderia vir a impactar a economia®®,

O relatério também apontava a instabilidade do sistema®®, com elevada volatilidade da
sua relacdo de troca com a moeda local. Do ponto de vista Estatal, a estabilidade financeira do
pais é uma de suas prioridades macroecondémicas, mas conforme sinalizava do relatorio do
BCE, o volume de transa¢cdes com a moeda virtual ainda era baixo, ndo se exigia, em 2012,
nem em 2015, uma regulamentacao imediata.

Entretanto em 2021, o subsecretario de Fiscalizacdo da Receita Federal, Jonathan de
Oliveira, disse, em audiéncia na Comissdo de Fiscalizacdo Financeira e Controle da Camara
dos Deputados, “que o total de declarantes de criptoativos — as chamadas moedas virtuais —
cresceu mais de seis vezes entre dezembro de 2019 e abril deste ano, passando de 94 mil para
617 mil pessoas fisicas.”?°

Do ponto de vista dos usuarios, no Brasil, consumidores, o relatério do BCE aponta
instabilidade do sistema pelo fato destas relacGes se apresentarem extremamente inseguras do
ponto de vista regulamentacdo, da fiscalizacdo ou até mesmo um controle para garantir a
liquidez do crédito, o que expde os consumidores, pois ficam sujeitos a um maior risco
financeiro.

J& sob um prisma criminal, surge um grande desafio para o Estado, pois as moedas
virtuais podem abrir espaco para esquemas de lavagem de dinheiro do crime organizado ou
mesmo de operacdes ilegais, bem como utilizados por fraudadores na pratica de crimes de
estelionato.

Por fim, o relatério do BCE sinaliza a preocupacdo em relacdo a credibilidade dos
Bancos Centrais, pois o fato desses esquemas de piramides ndo possuirem lastro ou qualquer
tipo de regulamentacdo, poderia vir a gerar um efeito inverso na sociedade, pois poderia ser
questionado por qual motivo o Banco Central ndo interveio assumindo uma postura mais ativa.

Em 16 de novembro de 2017 o Banco Central, através do Comunicado n°® 31.379, faz um alerta

18 https://www.camara.leg.br/proposicoesWeb/prop_mostrarintegra?codteor=1358969. Projeto de Lei 2303/2015.
Deputado Aureo Ribeiro-solidariedade —RJ. Dispde sobre a inclusdo das moedas virtuais e programas de milhagem
aéreas na defini¢@o de “arranjos de pagamento” sob a supervisdo do Banco Central. Acesso: 02.12.2012.

19 “tend to be inherently unstable, but cannot jeopardise financial stability owing to their limited connection with
the real economy, their low volume traded and a lack of wide user acceptance”

20 Mugnatto, Siliva. Receita diz que brasileiros movimentaram R$ 127 bilhdes em criptomoedas em 2020. Agéncia
Céamara de Noticias.2021. Disponivel em: https://www.camara.leg.br/noticias/821381-receita-diz-que-brasileiros-
movimentaram-r-127-bilhoes-em-criptomoedas-em-2020/ Acesso em: 3 Nov. 2021.
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sobre os riscos decorrentes de operagdes de guarda e negociacdo das denominadas moedas
virtuais:

“Considerando o crescente interesse dos agentes econémicos (sociedade e
instituicbes) nas denominadas moedas virtuais, o Banco Central do Brasil
alerta que estas ndo sdo emitidas nem garantidas por qualquer autoridade
monetaria, por isso nao tém garantia de conversdo para moedas soberanas, €
tampouco sdo lastreadas em ativo real de qualquer espécie, ficando todo o
risco com os detentores. Seu valor decorre exclusivamente da confianca
conferida pelos individuos ao seu emissor”.

Entretanto, diante das demandas e da emergéncia da regulamentacdo para o setor o

Projeto de Lei 2303/15 (autoria do Deputado Aureo Ribeiro — Solidariedade -RJ) foi alterado
no Senado e ganhou novo nimero, Projeto de Lei n®4.401/21 (Relator Deputado Expedito Netto
— PSD - RO), além disso foi aprovado na Camara dos Deputados no dia 29/11/2022 e
encaminhado para a sancao presidencial. Trata-se de um importante projeto de lei que dispde
sobre as diretrizes a serem observadas na prestacdo de servicos de ativos virtuais e na sua
regulamentacdo, como pode-se destacar o bitcoin, ressalvando desde ja os criptoativos
representativos de valores mobiliarios e sujeitos ao regime da Lei 6385/76.

O Projeto de Lei n°® 4.401/21 disciplina politicas publicas que impactam na
regulamentacdo do setor de criptomoedas com impacto multidisciplinar em financas e
tributacdo do Estado, bem como Constituicao, Justica e Cidadania.

O que faz com que a sangéo presencial do Projeto de Lei n°® 4.401/21 seja essencial
dentro de uma dindmica de politicas publicas? No mercado financeiro, quanto mais
estabilidade, maior a seguranca para o consumidor. Neste sentido, o Projeto de Lei vem como
um importante instrumento regulatério, pois engquanto o real € uma moeda fiduciaria com a
garantia do Banco Central - COAF?, o bitcoin se torna um moeda digital sem lastro e sem
qualquer tipo de regulamentacéo ou garantia.

Trata-se de uma legislacdo que regulamenta matéria especifica acerca dos reflexos da
era tecnologica nos investimentos dos consumidores e gera politicas publicas com atribui¢es
e regras de governanca corporativa que devam ser respeitadas pelos agentes econémicos que
atuam nesta area, bem como garante uma maior efetividade para o0 mercado.

Segundo a ementa do PLn° 4.401/21, ele dispde:

2L A Lein®13.974, de 7 de janeiro de 2020 , reestruturou o Conselho de Controle de Atividades Financeiras (Coaf),
criado pela Lei n° 9.6134, de 3 de marco de 1998, vinculando-o administrativamente ao Banco Central do Brasil.
Disponivel em: https://www.gov.br/coaf/pt-br/centrais-de-conteudo/publicacoes/publicacoes-do-coaf-1/0-que-
faz-0-coaf-2022-01-24-publicado.pdf. Acesso em 15. Dez. 2021.
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“Dispde sobre a prestadora de servigos de ativos virtuais; e altera o Decreto-
Lei n° 2.848, de 7 de dezembro de 1940 (Cédigo Penal), e as Leis n°s 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 instituicdes sujeitas as suas
disposi¢des™?2,

Neste sentido verifica-se que o Estado ao regulamentar a matéria do PL n°® 4.401/21 se

preocupou com as politicas publicas a serem asseguradas no mercado de criptomoedas ou
ativos virtuais e na regulamentacao das prestadores de servigos desses criptos para garantir que
este mercado digitalizado utilize regras de governanca corporativa, a fim de garantir a
transparéncia, informacéo e penas para aqueles que geram instabilidade ao mercado financeiro
digital, com a pratica de crime de estelionato ou lavagem de dinheiro.

Trata-se de uma politica publica que traz regras de governanca corporativa a fim de
gerar transparéncia e seguranca para o investidor. Imagine que sem regulamentacdo qualquer
banco, operadora de ativos poderia vender seu produto sem qualquer intervencdo Estatal e
poderia gerar danos incalculaveis a familias, agentes econdmicos que porventura estejam em
busca de melhores condic¢Ges ou de um sobrevalor nos seus rendimentos, atraidos por ganhos
atrativos e superiores ao que receberiam por um ano de trabalho, ou lucro, como no caso Bernie
Madoff?3, nos Estados Unidos. Nestes casos, a primeira pergunta dos investidores é por qué o
Estado ndo interveio?

Para entender melhor a questdo das moedas digitais € necessario entender o conceito de
criptomoedas dado pelo PL 4.41/21. Segundo o art. 3°, do Projeto de Lei n°® 4441/2021,
considera-se criptomoedas ou ativo virtuais (criptocurrency):

“ a representagdo digital de valor que pode ser negociada ou transferida por
meios eletrénicos e utilizada para a realizacdo de pagamentos ou com 0
proposito de investimento, ndo incluidos: | - moeda nacional e moedas
estrangeiras; 1l - moeda eletrénica, nos termos da Lei n° 12.865, de 9 de
outubro de 2013; Il - instrumentos que provejam ao seu titular acesso a
produtos ou servigos especificados ou a beneficio proveniente desses produtos
ou servicos, a exemplo de pontos e recompensas de programas de fidelidade;

e IV - representacfes de ativos cuja emissdo, escrituracdo, negociacdo ou

22 https://www.camara.leg.br/propostas-legislativas/1555470. Acesso em 02. Dez 2022.

23 Trata-se de um esquema de piramide em que as empresas Madoff Investment Securities LLC e as demais que
representava em diversos paises usou de renomados individuos para gerar credibilidade no mercado e fundagdes
espalhadas pelo planeta, calculando um prejuizo estimado de 65 bilhdes de délares com o esquema de pirdmide e
juros superiores aos praticados no mercado. Disponivel em: https://www.migalhas.com.br/coluna/migalha-do-
saber/345817/a-magica-do-caso-madoff. Acesso em 10 de Dez. 2022.
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liquidacdo esteja prevista em lei ou regulamento, a exemplo de valores
mobiliarios e de ativos financeiros.?*”

O PL n°4401/21 conceituou as criptomoedas como a representacéo digital de valor que
pode ser negociada ou transferida por meios eletronicos e utilizada para a realizagcdo de
pagamentos ou com o propdsito de investimento, se desprendendo do conceito do curso legal,
da fiducia e da aceitacdo obrigatoria. Trata-se de uma politica publica que modifica o conceito
de moeda, para admitir moedas digitais baseadas em relacéo de troca, cambio, pagamento ou
investimento que estaria em dissonancia com as Diretrizes® emitida para o lancamento da
Moeda Digital do Banco Central do Brasil prevista para 2024, em que a Autarquia continua a
diferenciar as criptomoedas como criptoativos em sentido amplo.

Vale registrar que apesar do sistema do blockchain funcionar de forma descentralizado
ele é seguro e possui mecanismos de segurancga proof-of-work, que se mostraram eficazes as
inimeras tentativas de invasdo pelos hackers, terdo que avancar na seguranc¢a dos computadores
dos usudrios ou prestadoras de servico de corretagem. A chave do sistema principal é publica e
segura, mas para ela ser consolidada, ela depende de chaves assimétricas que dependa da
seguranca do usuério final ou das intermediarias que irdo efetuar as trocas e pagamentos em
moedas regulamentadas. Neste sentido:

O protocolo Bitcoin é robusto e seguro, mas o computador ou dispositivo moével do
usuario normalmente ndo é. Dessa forma, como as chaves-privadas contendo bitcoins
ficam em posse das pessoas que as possuem, as quais em sua maioria ndo possuem
habitos ou conhecimentos de seguranga digital, inevitavelmente suas moedas virtuais
estardo em risco de serem furtadas. (idem)

Outra questdo que néo foi enfrentada pelos Deputados foi a questdo da segregacédo do
patrimonio da Corretoras prestadoras de servico e dos usuarios das criptomoedas. Esta questdo
é extremamente importante nos casos daquelas falirem, como no caso da Corretora FXT nos
Estados Unidos?®? Como saber se a faléncia ja ndo era uma estratégia para lesar credores que
investiram atraidos por uma bolha de mercado, por meio de informagdes atrativas, buscando

para compor a estrutura da corretora, nomes de profissionais de renome no mercado para gerar

24 https://legis.senado.leg.br/sdleg-getter/documento?dm=9052734&disposition=inline. Acesso em: 04. Dez.
2022.

ZDisponivel em: https://www.bch.gov.br/conteudo/home-
ptbr/TextosApresentacoes/20210524 Diretrizes CBDC_BCB_vPub.pdf. Acesso em: 04. Dez. 2022.

%Hoskins. Peter. Rei das criptomoedas' Sam Bankman-Fried é preso nas Bahamas ap6s faléncia de sua corretora
FTX. Disponivel em:https://www.bbc.com/portuguese/internacional-63955517. Acesso em : 12. Dez. 2022.
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credibilidade?’? Se o patrimonio estivesse segregado ficaria mais facil o Estado intervir para

indenizar os investidores de futuras fraudes ou faléncia.

V. CONCLUSAO

Se por um lado, o Projeto de Lei n° 4.401/2021 avancou na tipificacdo dos crimes,
seguindo o Decreto n° 5.687/2006, que promulgou a Convencdo das Nagbes Unidas contra a
Corrupcéo — convencdo de Mérida, para combater o combate a corrupcao, mas por outro lado,
em termos civeis, ndo foi capaz de resguardar o patriménio dos usuérios regulamentando a
segregacgdo patrimonial dos ativos negociados, dos ganhos de capital com a corretagem das
prestadoras de servigos - Exchange, acrescentando um novo tipo de estelionato no Codigo
Penal.

H& muito que se avancar, mas o Brasil por meio do Projeto de Lei visou tributar as
corretoras que acabam por fazer a intermediacdo das criptomoedas. Apesar de ndo haver
obrigatoriedade de corretoras para validar a operacdo, somente as prestadoras de servico
conseguem trocar moedas virtuais por outras moedas regulamentadas, como o real.

Quanto a regulamentacdo o Projeto de Lei n°® 4.401/2021 deixou a critério do Poder
Executivo a indicacdo da Autarquia que ira estabelecer as diretrizes do mercado de
criptomoedas, que pode até mesmo ficar a cargo do Banco Central, como nos casos das moedas
nacionais e estrangeiras.

A grande questdo que o fato da lei elevar as cripto ao padrdo efetivo de moeda, abre
espacgo para implementar novas politicas publicas de implementacdo do real digital, previstas
para 2024, conforme diretriz do Banco Central. Mas é importante ressaltar que o Real digital -
Moeda Digital do Banco Central do Brasil (CBDC) pretende otimizar o pagamento de varejo
online, eventualmente offline, mas ndo deixa de ser uma extensdo do real, enquanto moeda

fiduciaria, se distanciando da bitcoin e outras criptomoedas.
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