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RESUMO

Por meio do dinheiro € possivel registrar a evolugdo de uma sociedade, seus contornos
econdOmicos, politicos, culturais e tecnoldgicos ao longo do tempo. A nova forma de concepgao
monetdria surgiu em 2009 e trouxe nuances jamais vistas anteriormente, permitindo a
descentralizacdo do Estado como ente emissor de moedas e a possibilidade transfronteiriga da
moeda através da internet, surgindo um novo ecossistema financeiro, caracterizado pela
inovagdo e agilidade. Todavia, esse crescimento fez surgir a necessidade de regulamentagdes
globais abrangentes que priorizem a protecdo do consumidor, a estabilidade financeira, a
criacdo de regras para as empresas de criptomoedas, mas, principalmente, as delimitagdes de
poderes das chamadas Stablecoins, que surgiram no mercado como criptomoedas sem
volatilidade, pois tem paridade ao dolar e sdo controladas por grupos de empresas, as mais
conhecidas sdo a USCD e USDT, sua aceitagdo e circulagdo sdo superiores a criptomoedas
tradicionais como o Bitcoin e o Ethereum, sendo bastante utilizadas em paises onde a economia
local enfrenta desvalorizagdo da moeda fiduciaria. Diante desse cenario e apds anos de estudo,
consultas publicas e entendimentos como o mercado, a Unido Europeia apresentou ao mundo a
sua regulamentac¢do, chamada de Markets in Crypto-Assets (MiCA) objetivando regular essa
nova realidade, trazer seguranca juridica e o principal, uniformizar conceitos e diretrizes sobre
o tema criptomoedas. Trata-se de um arcabougo legal amplo e procedimental, um marco
historico. O Brasil, por sua vez, desde 2017, a partir da Receita Federal, emitiu as primeiras
normativas sobre o e tema, desde entdo, vem criando regulamentacdes para se adequar a essa
nova realidade. Mas, somente em 2022 foi criada a primeira legislagdo sobre o assunto,
estabelecendo o Banco Central como autoridade competente para emitir autorizagdes de
funcionamento para as prestadoras de servigos de ativos virtuais. Assim, o objetivo dessa tese
¢ estabelecer uma linha paralela entre os diplomas legais sobre criptomoeda e os pontos
relevantes direito empresarial visando o estudo comparado. A metodologia adotada foi a

dedutiva e o presente estudo utilizou-se de uma abordagem qualitativa.

Palavras-chave: Criptomoeda. Regulamentacdo. Markets in Crypto-Assets — MiCA.

Tecnologia. Blockchain.



ABSTRACT

Through money it is possible to record the evolution of a society, its economic, political,
cultural and technological contours over time. The new form of monetary conception emerged
in 2009 and brought new features never seen before, allowing the decentralization of the State
as the issuer of currencies and the cross-border possibility of currency via the internet, creating
a new financial ecosystem, characterized by innovation and agility. However, this growth has
led to the need for comprehensive global regulations that prioritize consumer protection,
financial stability, the creation of rules for cryptocurrency companies, but above all, the
delimitation of the powers of the so-called Stablecoins that have emerged on the market as
cryptocurrencies without volatility, The best known are USCD and USDT. Their acceptance
and circulation are higher than traditional cryptocurrencies such as Bitcoin and Ethereum, and
they are widely used in countries where the local economy is facing devaluation of the fiat
currency. Faced with this scenario and after years of study, public consultations and
understanding with the market, the European Union presented its regulations to the world,
called Markets in Crypto-Assets (MiCA), with the aim of regulating this new reality, bringing
legal certainty, but above all standardizing concepts and guidelines on the subject of
cryptocurrencies. Brazil, for its part, issued the first regulations on the subject in 2017, through
the Federal Revenue Service, and since then has been creating regulations to adapt to this new
reality. But it wasn't until 2022 that the first legislation on the subject was created, establishing
the Central Bank as the competent authority to issue operating authorizations to virtual asset
service providers. Thus, the aim of this dissertation is to establish a parallel line between the
laws, with a view to a comparative study. The methodology adopted was deductive and this

study used a qualitative approach.

Keywords: Cryptocurrency. Regulation. Markets in Crypto-Assets — MiCA. Technology.
Blockchain.
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INTRODUCAO

O dinheiro surge com a necessidade humana de se comunicar e controlar a vida
cotidiana. Com o passar do tempo, cada povo adquiriu o seu método econémico, sendo um dos
mais utilizados o meio de troca, também chamado de escambo, o que facilitou a relagdo entre
produtos e servigos.

As formas de moeda foram se transformando com o desenvolvimento humano e
refletem a sociedade em que se vive, trazendo caracteristicas politicas, culturais e econdomicas
locais.

Entretanto, um dos aspectos do dinheiro € a sua aceitacdo, que se pode se dar de maneira
impositiva, por meio do Estado ou da sociedade. O sucesso depende exclusivamente da
circulagdo e valorizacdo dessa moeda, sendo outro aspecto importante a seguranca e a liberdade
financeira.

Nesse cenario, o capitalismo contemporaneo conduz a uma economia baseada na
producao monetaria, na qual o dinheiro desempenha um papel fundamental nas interagdes
sociais, comerciais e produtivas.

E um ponto importante da revolugdo financeira foi a globalizagdo que fez parte do
crescimento e desenvolvimento humano, gerando novas necessidades e métodos de pagamento
universais. O processo tecnologico viabilizou a economia global e permitiu que qualquer
atividade empresarial estendesse seus negocios além das fronteiras fisicas e juridicas.

Desse modo, as novas tecnologias estdo proporcionando uma transformacao estrutural
nas relacdes sociais € econOmicas, gerando desafios que obrigam politicos e legisladores a
repensar nos procedimentos para acompanhar a radpida mudanga na tecnologia.

Nesse contexto, o direito precisa evoluir na mesma dire¢do, facilitando as inovacdes
tecnologicas e criando ambientes regulatdrios seguros para todos os envolvidos, € um dos
grandes desafios da ultima década ¢ a questao do mercado cripto.

A popularidade crescente de uma nova ordem econdmica, chamada de criptoeconomia,
que movimenta bilhdes de ddlares ao redor do mundo estd levando governos a acelerarem a
criacdo de marcos regulatorios.

A moeda, neste momento, € de alta tecnologia e controlada ndo mais por governos e sim
por empresas. Dessa forma, as pessoas ndo usam apenas o papel-moeda manualmente emitido
pelos Bancos Centrais, como também estdo cada vez mais utilizando o mundo digital para

circular o seu bem mais precioso, o dinheiro.
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O Bitcoin, certamente, trouxe a transformacao fundamental do dinheiro, uma invengao
que mudou a tecnologia mais antiga existente na civilizagdo, pois transformou a moeda em um
mecanismo transfronteiri¢o e descentralizado, mas também ja € passado, hoje trata-se da critpto
mais conhecida e valorizada, sendo utilizada mais para investimentos. Atualmente, quem
controla essa nova revolucdo monetaria sdo as stablecoins, lideradas pelas moedas USDT e
USDC.

Importante esclarecer que a presente tese ndo se concentra exclusivamente no tema do
Bitcoin, frequentemente associado as discussdes sobre criptomoedas. O foco principal da
pesquisa reside na regulamentagdo de um setor emergente conhecido como criptoeconomia,
campo que abrange uma variedade de ativos digitais e tecnologias relacionadas.

Dentre os tipos de criptomoedas existentes, as stablecoins atualmente tem atraido a
atencdo de reguladores, investidores e do publico em geral. Sdo projetadas para manter um valor
estavel em relagdo aos ativos tradicionais, como moedas fiduciarias. Essa crescente relevancia
das stablecoins no cendrio financeiro global destaca a necessidade de uma abordagem
regulatoria que possa garantir a seguranca e a transparéncia nesse setor em rapida evolucao.

Nessa linha, as stablecoins, também chamadas de moedas estaveis, sdo criptomoedas
com paridade em uma moeda fiduciaria, desse modo, ¢ possivel controlar a sua volatilidade.
Outro aspecto interessante € serem controladas e emitidas por empresas, necessitando ter a
mesma quantidade do ativo atrelado em caixa.

Com isso, revive-se o passado, mas de forma digitalizada, pois esse tipo de criptomoeda
estavel, na pratica, segue a mesma logica do padrao-ouro. Nessa época, a emissdo de papel-
moeda era atrelada a quantidade de metal que o pais detinha no tesouro.

Tais questdes tém atraido milhdes de pessoas para a sua utilizagdo e circulacao dessas
criptomoedas, haja vista que se trata de moedas com paridades com o dolar e sdo controladas
por empresas.

Dessa forma, o mundo monetario das criptomoedas hoje encontra-se dividido em duas
empresas, a chamada Circle, com sede na Republica da Irlanda, mas com base operacional e
transferéncia de sede para os Estados Unidos, sendo detentora da segunda maior stablecoin - a
USDC-, e de outro lado, a lider de mercado, a Theter, detentora da USCT, sendo que seus tokens
sao emitidos pela empresa de Hong Kong, Tether Limited.

Diante desse cenario, vive-se uma nova realidade, um mundo onde a moeda é uma
escolha, ndo apenas em termos de uso. E, também, uma forma de expressao.

Com isso, a regulamentacdo de criptomoedas apresenta um desafio inico e monumental

para os formuladores de politicas econdmicas e financeiras.
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E a Europa, mais uma vez, ¢ protagonista ao lancar a0 mundo um marco regulatorio
chamado Markets in Crypto-Assets (MiCA). Foram anos de discussdo, consultas publicas e
esforcos para entender um mercado tao diruptivo, inovador e desafiador.

Isto posto, trata-se de uma legislagdo vasta, extremamente criteriosa em seus
procedimentos, conceitualmente traz unicidade para os paises-membros, mas, principalmente,
visa proteger os investidores e consumidores, garantir a estabilidade financeira e monetdria,
promover a padronizagdo dos produtos de ativos digitais, respeitando e incentivando a
inovagdo, cria um quadro legal uniforme para todos os emissores de stablecoins que agora
passam a ser chamados de ART (A4sset-referenced Tokens) e EMT (Electronic Money Tokens)
estabelecendo regras mais claras para os emissores, bem como a autorizagdo de funcionamento
e a imposi¢do de supervisdo regulatoria para os prestadores de servicos de criptomoedas
(CASPs).

A regulagdo ¢ inovadora e inclui, também, requisitos de transparéncia e divulgacio, bem
como medidas para prevenir o insider dealing, a divulgacao ilegal de informagdes privilegiadas
e a manipulacdo do mercado.

Por outro lado, o Brasil também vem atuando fortemente para entender e regular esse
mercado, sendo o primeiro pais da América do Sul a criar um arcabouco legal sobre o tema.
Razdo pela qual publicou a chamada Lei das VASPs - Lei 14.478/2022 que regulamenta o setor
de criptoativos. Essa legislacdo tem como objetivo, dentre outros, definir o conceito de ativo
virtual, estabelecer a obrigatoriedade de autorizacdo prévia das empresas que atuam no setor,
consagrando o Banco Central como autoridade competente, tipificando os crimes relacionados
ao tema, incluindo medidas de prevencao a lavagem de dinheiro e a aplicagdo da legislagao
consumerista.

Apesar desse marco histdrico recente, que ainda carece de normatizagao, o Brasil, desde
2017, vem atuando nesse tema, seja através da Receita Federal com a normativa 1888/19 e as
regulamentagdes do Imposto de Renda, ou através da CVM por meio de regras para emissao de
tokens e investimentos em ETFs com base em criptomoedas.

Nesse diapasdo, a tese pretende entender alguns pontos importantes como:

1. Quais sdo os principais elementos do marco legal brasileiro para criptomoedas e como
eles se comparam com as diretrizes estabelecidas pela legislagao europeia MiCA?

2. Como a regulamentagdo brasileira aborda as questdes de seguranca e prote¢dao do
consumidor em relagcdo as criptomoedas, em comparacdo com as medidas propostas pela

MiCA?
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3. Quais sdo os desafios e oportunidades que o Brasil enfrenta na implementacao de um
marco legal para criptomoedas, considerando as li¢des aprendidas com a legislagdo europeia?

Para responder a essas questdes, tem-se como objetivos especificos:

1) Desenhar uma linha do tempo que evidencie o processo evolucionario dos meios
monetdrios e dissertar sobre as particularidades e operacionalizacdo desses
sistemas;

2) Realizar o levantamento do arcabouco legal brasileiro sobre criptomoedas;

3) Analisar os principais pontos da legislacao europeia MiCA;

4) Comparar os principais aspectos da legislagdo brasileira e do direito empresarial

frente e normativa europeia.

A metodologia adotada foi a dedutiva e o presente estudo utilizou-se de uma abordagem
qualitativa. Por meio de pesquisa bibliografica foram selecionadas publicagdes, de 2008 até o
presente, em livros, artigos cientificos, dissertacdes, teses e textos em meio eletronico, a fim de
conceituar e descrever as criptomoedas e suas respectivas aplicagoes, legislagdes e implicagdes
no ambito tributario. A pesquisa documental foi realizada em parte do estudo que compreendeu
a investigacdo em leis e jurisprudéncias pertinentes ao tema em questao.

A tese encontra-se estruturada da seguinte forma: o primeiro capitulo traz uma sintese
do desenvolvimento da moeda ao longo do tempo até a criagdo da criptomoeda e suas
aplicabilidades; o segundo capitulo aborda o arcabougo legal brasileiro sobre o tema
criptomoedas e a fun¢do/importancia de cada autoridade envolvida para controlar e fiscalizar o
setor; o terceiro capitulo esboca os principais pontos do novo marco legal regulatério europeu,
ja o ultimo capitlo finaliza com um estudo comparado entre os diplomas legais brasileiros e
alguns aspectos do direito empresaral frente ao MiCA; por fim, a conclusdo demonstra os
impactos da criptoeconomia para a ordem econdmica e enfatiza a necessidade frenquente de
regulamentagdes robustas para garantir a seguranca juridica.

A pesquisa faz parte da area de concentragcdo “Estruturas do Direito Empresarial”, que
busca aprofundar estudos sistémicos do universo empresarial no contexto do capitalismo
periférico, de forma a unir o ambiente de negocios juridicos com a previsibilidade e a

estabilidade que orientam a seguranga juridica.
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1 MOEDAS, CRIPTOMOEDAS E BLOCKCHAIN: HISTORIA, CONCEITO E
MERCADO

1.1 O DINHEIRO E A SUA EVOLUCAO HISTORICA

1.1.1 As primeiras formas de dinheiro da humanidade

Uma das perguntas mais intrigantes a ser respondida pelas civilizagdes ¢: qual a idade
do dinheiro? As respostas obtidas ao longo dos tempos sdo diversas. O que se sabe ¢ que o
dinheiro € tdo antigo quanto a civilizacdo. Nessa linha, outra questdo surpreendente ¢ que o
dinheiro ¢ mais antigo que a propria escrita, com registros encontrados em hieroglifos e tabuas
com escrita cuneiformes'. Essas antigas formas de escrita descreviam livros contébeis, ou seja,
eles escreviam sobre dinheiro, o que leva a conclusdo de que o dinheiro é mais velho que a
escrita (Antonopoulos, 2018).

O dinheiro, portanto, estabelecia uma forma de comunicagdo, ndo importando
necessariamente o seu valor, mas, sim, uma maneira de comunicar valor, sendo tdo antigo
quanto a comunicacao verbal.

Com o passar do tempo, a necessidade de trocas de mercadorias fez com que o homem
descobrisse meios que facilitassem o entendimento de valores para cada produto, viabilizando
a aceitacdo e a mobilidade desses itens. Surgiu, assim, o que chamamos de moeda, que
desempenhou diferentes papeis na histéria, intimamente ligados ao desenvolvimento da
economia local e, posteriormente, da economia global.

Os primeiros grupos de individuos humanos eram chamados de ndmades e tinham
padrdes bastante simples de atividades econdmicas. Esses grupos recorriam a atividade de
trocas diretas, ou seja, ao escambo (Lopes; Rosseti, 1998).

Assim, quando uma mercadoria era aceita nos sistemas socioculturais isso implicava em
dizer que se tratava de dinheiro, tal questao decidia o sucesso da commodity (mercadoria como
dinheiro)?.

Dessa maneira, o dinheiro surgiu da necessidade de encontrar um elemento de mediagao

nas relagdes de trocas. Com isso, existem indicios de que a primeira geragao do dinheiro se

! Em forma de cunha; cuneano. 2 BOT Vcuneado.3 ARQUEOL Diz-se de escrita antiga dos assirios, persas e
medos usada em pedras e tabuinhas de barro cozido e cujos caracteres tinham a forma de cunha: Escrita
cuneiforme. 4 ANAT Diz-se de osso em forma de cunha (Cuneiforme, 2024).

2 Os astecas, por exemplo, utilizavam a semente de cacau, mas muitos outros bens serviram como moeda ao longo
da historia. (Weatherford, 1999, p. 25-26).
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iniciou com as moedas do rei Creso, na Lidia (atual regido da Turquia), ha cerca de 3 (trés) mil
anos, o que teria ensejado o sistema de mercados abertos e livres, originando as civilizagdes
classicas do Mediterraneo. Esse sistema se propagou pelo mundo e gradativamente extinguiu
os grandes impérios tributarios da histéria. Na civilizagdo moderna, a segunda geragdo do
dinheiro dominou desde o inicio da Renascenga até a Revolucao Industrial e resultou na criagao
do moderno sistema capitalista mundial (Vieira, 2017, p. 36).

Em Roma, a moeda surge aproximadamente no ano de 268 a.C., o sistema era composto
de moedas feitas de prata, que serviam como base do sistema monetario. As palavras moeda e
monetario tém origem relacionada & deusa Juno Moneta, pois eram fabricadas no templo
dedicado a essa divindade (Banco de Cabo Verde, 2021).

Cada povo adotou um tipo de mercadoria como dinheiro, a depender da sua localizagao
geografica, economia local, questdes politicas, climaticas e até religiosas, mas, sem sombra de
davida, o “sal” foi uma das moedas mais utilizadas em determinado periodo histérico, dando

origem a atual palavra saldrio, como segue:

Os noruegueses usavam manteiga como dinheiro, ¢ na era medieval, usavam bacalhau
seco que podia ser facilmente convertido em outros produtos ou em moedas no
comércio com comerciantes hanseaticos moradores de Bergen. Eles, por sua vez,
vendiam o peixe para o sul da Europa onde havia grande demanda as sextas-feiras,
durante a Quaresma, e em outras épocas em que a Igreja Catdlica condenava o
consumo de carne. Na China, na Africa do Norte € no Mediterrineo, as pessoas
usavam sal como dinheiro. Correndo muito risco em algumas das regides mais quentes
do planeta, membros de tribos da regido central do Saara escavavam grandes lajes de
sal com até um metro de comprimento e varios centimetros de espessura. O Saara
guarda um dos sais mais puros do mundo, e uma caravana de comerciantes de sal
pode, a primeira vista, ser confundida com transportadores de pedagos de marmore
branco amarrados as laterais dos camelos. Por causa de sua pureza, o sal pode ser
cortado facilmente em um nimero de tamanhos padronizados. Os comerciantes
geralmente embrulhavam as por¢des menores de sal em uma coberta protetora feita
de junco para reduzir o risco de o sal lascar e evitar que as pessoas raspassem partes
dele entre as negociagdes. A moderna palavra inglesa salarye, a italiana, espanhola e
portuguesa salario derivam da palavra latina sal, que significava "sal" ou, mais
precisamente, de salrius, que significa "de sal". Acredita-se que os soldados romanos
eram pagos em sal ou que recebiam dinheiro para comprar sal para saborearem sua
comida (Weatherford, 1999, p. 22).

Com o tempo, o homem percebeu que mercadorias que ndo estragassem com facilidade,
ou seja, mais duraveis, como metais, pedras, conchas e dentes, ofereciam um aciimulo de valor
a longo prazo.

O grande desafio era encontrar objetos de alto valor e com ampla aceitacdo, pois o que
era extremamente valioso em uma sociedade, na outra ndo tinha tanto valor, assim, as barreiras
socioculturais impunham grandes limitagdes, por exemplo, o uso de dentes de baleia, como

moeda de troca:
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Dentes de baleia serviam como itens de grande valor em Fiji e em algumas ilhas
vizinhas, onde ainda desempenham um papel importante na vida cerimonial e no
sistema de prestigio das pessoas. Os dentes de baleia, entretanto, ndo se mostraram
muito eficazes no comércio com outras pessoas, que simplesmente ndo se
interessavam por eles. De maneira semelhante, dentes de cées tinham valor enquanto
meio de troca nas Ilhas Admiralty, mas cidaddos de outros lugares frequentemente os
consideravam repugnantes ¢ ndo desejavam comercializa-los (Weatherford, 1999,
p.44).

Desta feita, para funcionar como dinheiro, uma mercadoria ndo podia existir
simplesmente enquanto objeto, era necessario um sistema sociocultural especifico para
despertar o desejo humano pela sua obtengao.

E, foram os metais que conquistaram de maneira significativa e duradoura os diferentes
tipos de sociedade, por se tratar de produtos escassos, de dificil acesso, mas, principalmente,
em virtude das aplicagdes mais praticas e facilidade de divisao em partes maiores e menores,

facilitando as trocas.

1.1.2 A importancia das moedas em metais e 0 aparecimento da moeda em papel

Ao longo da historia, uma das principais transformagdes do dinheiro, ocorreu com a
utilizagdo de metais preciosos para expressar o valor, a sociedade substituiu os bens de

consumo, como os alimentos, por bens duraveis, escassos e de facil transporte:

Metais preciosos combinam algumas das caracteristicas mais importantes do dinheiro:
dificil de encontrar (escasso); facilmente transportaveis (pelo menos quando
comparado a uma pedra gigante ou um barril inteiro de plumas); facil de dividir (vocé
pode cortar uma moeda de ouro em pedacgos e subdividir as pegas); e universalmente
ser valorizado para fins estéticos. Essa ¢ a segunda grande transformacido na
tecnologia do dinheiro. Foram necessarios centenas de milhares de anos antes de
vermos a introducdo de metais preciosos. Historicamente, comegamos a ver metais
preciosos no inicio das civilizagdes agrarias na regido do Crescente Fértil no Oriente
Meédio. Os babildnios, os egipcios e os gregos desenvolveram esses metais preciosos
(Antonopoulos, 2018).

Nessa esfera, os metais mais consagrados e utilizados como dinheiro foram: o ouro e a
prata, mas a grande relevancia se d4 para o ouro, que teve um papel fundamental para o
desenvolvimento da economia mundial.

Tal feito ocorreu devido ao desenvolvimento das sociedades, o aumento populacional,
o avango das atividades laborais e da propria economia interna e externa. Dessa forma, a moeda
de circulagdo utilizada para negociar nesses mercados foi o ouro.

Devido a propagacdo das trocas entre regides e paises, as moedas metdlicas

apresentavam alguns inconvenientes como instrumento de pagamento. O excesso de volume



18

foi um desses problemas, principalmente em virtude de a moeda ser transportada por longas
distancias, sem contar os riscos de roubo, surgindo a necessidade de novos instrumentos
monetarios que tivessem lastro-metalico e ampla aceitagao (Lopes; Rosseti, 1998).

Nesse sentido, o século XVII, na Europa, foi marcado pelo inicio das “operacdes
bancdarias”, pois o dinheiro (ouro) passou a ser depositado com os “ourives”, que eram 0s
responsaveis pela guarda das mercadorias. Em contraturno, eles emitiam recibos denominados
notas de ourives, consagrados posteriormente como letras de cambios. Os ourives perceberam
que algumas notas ficavam em circula¢ao permanente, de modo que o outro que representavam
nunca era retirado, assim, o papel-moeda comegava a substituir o dinheiro mercadoria. Dessa
maneira, gradativamente, os ourives se especializaram, surgindo o sistema bancario privado
baseado em depositos de reserva fracionada. Assim, os governos comecaram a competir
emitindo moeda fiduciaria por meio de seus tesouros ou de seus bancos centrais ¢
consequentemente os bancos privados comecaram a manter essas moedas como reservas
(Wray, 2012).

Ja o primeiro papel-moeda da América do Norte foi impresso para uso local e utilizado

por um longo periodo:

Ja em 1690, a Massachusetts Bay Colony imprimiu o primeiro papel-moeda na
América do Norte. Os colonizadores posteriormente imprimiram varios tipos de
dinheiro destinados ao uso local por breves periodos de tempo, mas um homem foi
em grande parte responsavel pela criagdo do papel-moeda em quantias muito
superiores para uso em trés das colonias quase permanentemente. Benjamin Franklin
tem a honra de ser o pai do papel-moeda. Em homenagem ao seu papel nessa criagdo,
a nota de 100 ddlares - a de valor mais elevado atualmente emitida pelos Estados
Unidos para circulagdo geral - traz o retrato de Benjamin Franklin (Weatherford, 1999,
p- 52).

Tempos depois, cada pais criou a sua propria moeda fiduciaria, controlada e emitida
pelo Estado, entretanto, lastreada pelo metal ouro, o que ficou conhecido historicamente como:

periodo padrao-ouro, de modo que a emissdo do dinheiro seria baseada no estoque do ouro de

cada ente, como explica Murray Rothbard (2014, p. 76):

O dolar, por exemplo, foi definido como sendo 1/20 de uma onga de ouro, a libra
esterlina como um pouco menos de 1/4 (exatamente 0,2435) de uma onga de ouro, ¢
por ai vai. Isso significa que as "taxas de cambio" entre as varias moedas nacionais
eram fixas - ndo porque elas eram arbitrariamente controladas pelos governos, mas
pelo mesmo motivo que uma libra ¢ definida como sendo igual a dezesseis ongas. Ou
seja: os varios nomes das moedas eram meras defini¢des de unidades de peso.


https://www.mises.org.br/Article.aspx?id=258
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A grande questdo era que uma moeda com paridade em ouro dependia de
abastecimentos advindos de recursos naturais, ¢ essa quantidade flutuava a cada nova
descoberta e desenvolvimento tecnologico. Nesse sentido, a adogao do padrao-ouro por um pais
implicava na aceitagdo da flutuacdo da moeda decorrente do comportamento das reservas de
ouro.

Foram séculos utilizando o padrdo-ouro como ferramenta monetdria internacional até
que o declinio europeu se deu devido as grandes Guerras Mundiais. Assim, a ascensao dos
Estados Unidos ocorre, principalmente, em virtude do acordo mundial de Bretton Woods na
década de 40, em que foram estabelecidas diversas regras que mudariam para sempre o cenario

econOmico internacional:

Um pacote de medidas denominado Sistema Bretton Woods foi anunciado com
propdsito de nortear o funcionamento do sistema financeiro e econdmico mundial.
Algumas das medidas adotadas, com consequéncias até os dias atuais, foram: i) a
defini¢do do dolar americano como moeda padrdo para transagdes internacionais; ii)
a indexagdo da taxa de cambio entre o dolar e as demais moedas, com limite de
variagdo em bandas de 1%, para cima ou para baixo; iii) a criagdo do lastro em padrao-
ouro, no qual cada délar valeria o equivalente a 35 gramas de ouro; iv) a criagdo de
entidades internacionais de apoio, fiscaliza¢do e supervisdo econdmica e financeira,
como o Fundo Monetario Internacional (FMI), o Banco Mundial ¢ o Banco
Internacional para a Reconstrucdo ¢ Desenvolvimento (BIRD) (Reis, 2018).

Essa paridade padrao dolar-ouro vigorou até a década de 70, quando o regime entrou
em colapso devido as recessdes econdmicas. O entdo presidente americano, Nixon, suspendeu
a conversdao para que os paises mantivessem paridades fixas entre si. Nesse momento, as
moedas nacionais se tornaram, verdadeiramente, fiducidrias e inconversiveis, pondo fim ao
acordo de Bretton Woods. No entanto, o dolar permanece como moeda de transacao comercial
internacional, mas cada pais com sua taxa de cambio (Soares, 2021).

Tratando-se do Brasil, a historia da moeda iniciou-se com o pau-brasil, uma das

comodities mais exploradas e de maior valor de troca:

O pau-brasil foi a principal mercadoria utilizada no Brasil como elemento de troca
entre 0s nativos e os europeus. Posteriormente, o pano de algoddo, o agucar, o fumo e
o zimbo (tipo de concha utilizada nas trocas entre os escravos) foram utilizados como
moedamercadoria. Essas moedas continuaram sendo usadas mesmo apos o inicio da
circulagdo das moedas metalicas (Banco Central do Brasil, 2004, p. 6).

Em 1688, foi instituido o primeiro sistema monetario que foi fundado no bimetalismo,
ou seja, ouro e prata, que tinham permissao de ser cunhados sem limitagdo. Usava-se, também,
moedas de cobre em caso de operacdes fracionadas. Muitas mercadorias eram utilizadas como

moeda de troca, dando-se o nome de Réis. Em 1851, o segundo banco criado no Brasil comega
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a emitir notas bancarias. Anos depois, o Tesouro Nacional assume o direito de emissdo.
Entretanto, em 1964, o recém-criado Banco Central do Brasil passa a deter a exclusividade da
emissao de papel-moeda e moeda metalica (Lopes; Rossetti, 1998).

O Réis permaneceu no sistema monetario brasileiro at¢ meados da década de 1940, e
durante quase meio século a moeda brasileira mudou de nome mais de 07 (sete) vezes até chegar
ao modelo atual, o Real. Véarios governos presenciaram essa transformacgdo, do militar a
democracia, as mudancas e evolugdes que a moeda sofreu foram de essencial importancia para

as mudancas em nosso ambiente econdmico:

CRUZEIRO (Cr$) — 1942 a 1967. Em 1942, havia 56 tipos diferentes de cédulas no
Brasil. Para uniformizar o dinheiro em circulacdo, foi instituida a primeira mudanca
de padriio monetario no pais. O antigo Réis deu lugar ao Cruzeiro. Um cruzeiro
correspondia a mil réis.

CRUZEIRO NOVO (NCr$) — 1967 a 1970. A desvaloriza¢do do Cruzeiro levou a
criagdo de um padrao de carater temporario, para vigorar durante o tempo necessario
ao preparo das novas cédulas e a adaptacdo da sociedade ao corte de trés zeros. As
cédulas do Cruzeiro Novo foram aproveitadas do Cruzeiro, recebendo carimbos com
os novos valores. Mil cruzeiros correspondiam a um cruzeiro novo.

CRUZEIRO (Cr$) — 1970 a 1986. Em marco de 1970, o padrdo monetario voltou a
chamar-se Cruzeiro, mantendo a equivaléncia com o Cruzeiro Novo. Um cruzeiro
novo correspondia a um cruzeiro.

CRUZADO (Cz$) — 1986 a 1989. O crescimento da inflagdo, a partir de 1980, foi a
causa da institui¢do de um novo padrdo monetario, o Cruzado. Um cruzado equivalia
a mil cruzeiros. A maioria das cédulas do Cruzado foi aproveitada do Cruzeiro,
recebendo carimbos ou tendo suas legendas adaptadas.

CRUZADO NOVO (NCz$) — 1989 a 1990. Em janeiro de 1989, foi instituido o
Cruzado Novo, com unidade equivalente a mil cruzados. Os trés ultimos valores
emitidos em cruzados receberam carimbos em cruzados novos e, em seguida, foram
emitidas cédulas especificas do padrao.

CRUZEIRO (Cr$) — 1990 a 1993. Em mar¢o de 1990, a moeda nacional voltou a se
chamar Cruzeiro, com unidade equivalente a um cruzado novo. Novamente
circularam cédulas carimbadas, com legendas adaptadas e cédulas do padréo.
CRUZEIRO REAL (CRS) — 1993 a 1994. Em julho de 1993, uma nova reforma
monetaria foi promovida no pais, instituindo-se o Cruzeiro Real. A unidade equivalia
a mil cruzeiros. Foram aproveitadas cédulas do padréo anterior e emitidas cédulas
novas.

REAL (RS$) — 1994 até hoje. Em 1° de julho de 1994, foi instituido o Real, cuja
unidade equivalia a CR$ 2.750,00. Ndo houve corte de zeros ou carimbagem de
cédulas do padrao anterior. O Banco Central do Brasil determinou a substitui¢do de
todo o dinheiro em circulagdo (Banco Central do Brasil, 2004, p. 33-34).

Considerando que a moeda ¢ uma tecnologia social, ndo se pode restringir o debate
apenas aos aspectos econdomicos; ha questdes de cunho social, psicoldgico, legal, politico, etc.
envolvidas por trds da moeda manual. Os simbolos inseridos em notas e moedas, por exemplo,
fazem parte da construcao da historia e da identidade de uma nacao, e sdo objetos de estudo de

areas como a numismatica e a nota filia (Wolman, 2012).
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O processo de evolucdo da sociedade ¢ permanente e a moeda pode ser considerada um
artefato do Estado-nacdo, impondo restri¢cdes e limitagdes geograficas, mas nao escolhemos a
moeda, ela nos escolhe, essa premissa foi verdade até o surgimento das criptomoedas.

1.2 CARACTERISTICAS, FUNCOES E TIPOS DE MOEDAS

1.2.1 As principais caracteristicas das moedas

Entender o significado das palavras “dinheiro” ou “moedas” numa sociedade sempre foi
um grande desafio para economistas e governos, devido a sua amplitude e diversidade. Assim

define o Banco Central Europeu:

O dinheiro é uma instituigdo social: uma ferramenta criada e marcada pela evolugéo
da sociedade, que tem demonstrado uma grande capacidade de evoluir e se adaptar ao
carater da época. Ndo é de surpreender que o dinheiro tenha sido afetado pelos
recentes desenvolvimentos tecnologicos e, especialmente, pelo uso generalizado da
Internet (tradugio nossa) (European Central Bank, 2012, p. 10, tradugdo nossa)’.

Assim, uma das caracteristicas da moeda que afeta diretamente o cotidiano da sociedade
atualmente, e ao longo dos tempos, ¢ a estabilidade. Fatores econdmicos e politicos estdo
ligados diretamente com a estabilidade da moeda. Entre eles estao as agdes dos bancos centrais
em relagdo a taxa de cambio, decisdes de organizagdes internacionais que afetam questdes
econdmicas e, no campo politico, pode-se identificar a posi¢do do Estado na comunidade
mundial, relacdes comerciais com outros estados, eleicdes e uma mudanga de governo.

Para o Federal Reserve (2013, p. 6), as caracteristicas do dinheiro incluem ser divisivel,
portatil, aceitavel, escasso, durdvel e estavel. Afirma, ainda, que o dinheiro € qualquer coisa

amplamente aceita como pagamento de bens e servigos finais:

Divisivel: o dinheiro deve ser facilmente dividido em pequenas partes para que as
pessoas possam comprar bens e servigos a qualquer preco.

Portatil: o dinheiro deve ser facil de carregar.

Aceitavel: o dinheiro deve ser amplamente aceito como meio de troca.

Escasso: o dinheiro deve ser relativamente escasso e dificil de ser obtido pelas
pessoas.

Duréavel: o dinheiro deve ser capaz de resistir ao desgaste de muitas pessoas que o
utilizam.

Estavel: o valor do dinheiro deve permanecer relativamente constante durante longos
periodos de tempo (tradugio nossa)*.

Do original: “Money is a social institution: a tool created and marked by society’s evolution, which has exhibited
a great capacity to evolve and adapt to the character of the times. It is not surprising that money has been affected
by recent technological developments and especially by the widespread use of the internet.”

4 Do original: “Characteristics of Money: Divisible, Portable, Acceptable, Scarce, Durable, Stable. Money is
anything widely accepted as payment for final goods and services. * Divisible — Money must be easily divided
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Nessa perspectiva, as caracteristicas das moedas transformaram-se ao longo do tempo,

a depender do tipo de sociedade, mas algumas questdes consolidaram-se, por exemplo:

Indestrutibilidade e inalterabilidade: a moeda deve ser suficientemente duravel, de
modo a ndo se decompor nem se desfazer a medida que ¢ manuseada nas trocas. Essas
caracteristicas sdo entraves para a falsificacdo ¢ fundamentais para confianga do
publico e sua aceitagdo em geral.

Homogeneidade: unidades monetarias do mesmo valor devem ser obrigatoriamente
iguais para que a moeda tenha aquiescéncia geral e possa exercer sua fungdo
especifica.

Divisibilidade: deve haver multiplos e submultiplos em quantidade para que as
transacgdes tanto de grande monte quanto de pequeno sejam possiveis de ser realizadas
sem entraves.

Transferibilidade: refere-se a facilidade de transferéncia de um possuidor para outro;
apesar dessa caracteristica significar também um risco dos que a possuem em uso, por
outro lado, facilita a troca.

Facilidade de manuseio e transporte: se o porte ¢ o0 manuseio forem dificeis, seu uso
paulatinamente sera descartado (Lopes; Rosseti, 1998).

Para Ulrich (2014, p. 26) “a maior parte da massa monetaria no mundo moderno
manifesta-se de forma intangivel; nosso dinheiro ja ¢ um bem incorpoéreo, uma caracteristica

que em nada nos impede de usa-lo diariamente.”

1.2.2 Quais sao as func¢oes do dinheiro?

Para a economia cléssica, as fungdes do dinheiro estao relacionadas sob a 6tica do meio

de troca, unidade de conta e reserva de valor, conforme as defini¢des:

Meio de troca: a moeda ¢ utilizada como intermediaria nas negociagdes, a fim de
evitar um Sistema que confia na troca pura. Para cumprir essa fun¢do, uma moeda
deve ter caracteristicas reconheciveis, utilidade constante, baixo custo de preservagéo,
transportabilidade e divisibilidade.

Unidade de conta: uma moeda serve como uma unidade monetaria padrao para medir
o valor de bens, servigos e ativos. Para concluir essa fungdo, uma moeda precisa ser
divisivel em unidades menores sem qualquer perda de valor. Também deve ser
fungivel, o que significa que uma unidade de moeda ¢ equivalente a outra unidade do
mesmo valor, e deve ter uma medida, um tamanho ou um peso especifico a fim de ser
contavel de forma verificavel.

Reserva de valor: o valor da moeda deve permanecer estavel ao longo do tempo. Isso
significa que deve ser possivel armazenar e recuperar a moeda de forma confiavel ao
longo do tempo (Gartz; Linderbrandt, 2017).

Nessa linha:

into small parts so that people can purchase goods and services at any price.» Portable — Money must be easy to
carry.m Acceptable — Money must be widely accepted as a medium of exchange. » Scarce — Money must be
relatively scarce and hard for people to obtain. » Durable — Money must be able to withstand the wear and tear
of many People using it. = Stable — Money’s value must remain relatively constant over long periods of time.”
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O dinheiro atua como um intermediario para facilitar a compra de coisas. Os
vendedores concordam em aceita-lo em troca de um bem ou servigo. Dessa forma, o
dinheiro funciona como um meio de troca, assim, as suas principais fun¢des sdo: meio
de troca, armazenamento de valor e unidade de conta® (Federal Reserve, 2013, p. 2,
traduc@o nossa).

Neste diapasdo, as fungdes do dinheiro sdo fundamentais para o funcionamento das
economias modernas. Na pratica, o dinheiro promove a troca, o comércio, o investimento, o
trabalho e, quem sabe, a prosperidade geral.

Ainda, facilita as transacdes comerciais, tornando-as mais eficientes e lucrativas,
permite também que individuos e empresas comparem e avaliem o valor de diferentes bens e
servigos de forma consistente e padronizada, facilitando a tomada de decisdes econdmicas.

Com a reserva de valor, hd o armazenamento de riqueza, tendo em vista que as pessoas
guardam dinheiro de forma segura e duradora, sendo essencial para a estabilidade economica e
para o planejamento financeiro a longo prazo. O dinheiro permite, ainda, que transagdes e
contratos financeiros sejam realizados ao longo do tempo, facilitando o crédito, o financiamento
de projetos e o investimento em desenvolvimento econdmico.

Razao pelo qual Ravi Menon (2022) entende que as criptomoedas ndo assumem todas

as particularidades de uma moeda, pois faltam-lhes quesitos, como segue:

As criptomoedas privadas — das quais o Bitcoin ¢ provavelmente a mais conhecida —
falham como dinheiro. Eles tém um desempenho ruim como meio de troca, como um
reserva de valor, e como uma unidade de conta. Muitas das criptomoedas amplamente
negociadas hoje sdo, na verdade, tokens utilitarios que representam uma participa¢do
em projetos de blockchain. Mas eles ganharam vida propria fora do blockchain. Eles
sd0 negociados ativamente e fortemente especulados, com pregos divorciados de
qualquer valor econémico subjacente no blockchain. A extrema volatilidade dos
precos das criptomoedas as exclui como uma forma viavel de moeda tokenizada ou
ativo de investimento.

O dinheiro ¢ uma ferramenta essencial para a gestdo macroeconOmica, €
invariavelmente, ¢ controlado por um ente estatal, mas o futuro pode reservar uma mudanga

nesse cenario.

1.2.3 Tipos de moedas

Existem varios tipos de moedas, utilizadas em diversas situacdes e com diferentes

finalidades. Ha as moedas-mercadoria, as moedas fiduciarias, a moeda escritural, a moeda

5> Do original: “Money acts as a go-between to make it easier to buy things. Sellers agree to accept it in Exchange
for a good or service. In this way, money functions as a medium of Exchange Functions of Money: Medium of
Exchange, Store of Value, Unit of Account.”
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nacional, cada uma com uma origem e um papel diferente na economia (Gartz; Linderbrandt,
2017).

Por moeda tradicional ou fiduciéria entende-se que ¢ aquela que corresponde as notas e
moedas emitidas pelo banco de um pais. Sdo centralizadas, contando com uma organizagao
governamental para fornecimento dessa moeda, usa bancos e outras instituigdes financeiras
para aplicacdo e validacao de seguranca.

Nesse contexto, “a moeda fiduciaria ¢ qualquer moeda de curso legal designada e
emitida por uma autoridade central”, (tradu¢do nossa) (European Central Bank, 2012, tradugdo
nossa)®.

J4 a moeda bancaria, escritural ou invisivel surgiu no século XIX e foi criada pelo Banco
da Inglaterra. Atualmente, esse tipo de moeda representa a grande parcela dos meios de
pagamentos utilizados globalmente, sendo praticada por quase a totalidade dos paises. Essa
modalidade foi criada pelos bancos comerciais e equivale ao total dos depositos a vista e a curto
prazo que estdo sob sua guarda. O nome moeda invisivel ¢ dado em razdo de ela nao ter
existéncia fisica e ser escritural, possibilitando a realizacao de operagdes de débito e crédito
registrado nas contas correntes dos bancos. A moeda escritural, especificamente, ¢ representada
pelos depositos a vista, os quais tém liquidez equivalente a moeda legal, sendo, dessa forma,
também considerada meio de pagamento (Lopes; Rosseti, 1998).

As moedas digitais sdo aquelas armazenadas e transferidas eletronicamente, também
chamadas de moedas eletronicas. No Brasil, moedas eletronicas “sao os recursos armazenados
em dispositivo ou sistema eletrdnico que permitem ao usuario final efetuar transag¢do de
pagamento”, segundo disciplina o inciso vi, do artigo 6°, da Lei n°. 12.865, de 9 de outubro de
2013 — Lei de Meios de Pagamento. Desta feita, moeda eletronica pode ser considerada um
sindnimo de moeda fiduciaria nacional em um ambiente digital sob a responsabilidade do
Banco Central do Brasil (BACEN).

Por outro lado, moeda virtual ¢ um tipo de moeda digital que ndo ¢ emitida por um
Banco Central, entretanto, depende de um sistema de confianca. Ela pode ser definida como
uma representacdo digital de valor que ¢ usada em uma determinada comunidade virtual
especifica e emitida pelos desenvolvedores de um sistema, exemplos desse tipo sdo as moedas
dos jogos virtuais de computadores como o V-Bucks, usado no jogo Fortnite e o Robux: usado
na plataforma Roblox. Cada moeda virtual tem uma maneira de funcionar, dependendo dos

algoritmos que constituem a base do sistema (Gartz; Linderbrandt, 2017).

% Do original: “Fiat money is any legal tender designated and issued by a central authority.”
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Nessa linha, o Banco Central Europeu definiu moeda virtual como um tipo de moeda

digital ndo regulamentada, sem envolvimento dos bancos centrais:

Os sistemas de moeda virtual diferem dos sistemas de dinheiro eletronico na medida
em que a moeda que esta sendo usada como unidade de conta ndo tem contrapartida
fisica com status de curso legal. A auséncia de uma estrutura legal distinta também
leva a outras diferengas importantes. Em primeiro lugar, os agentes financeiros
tradicionais, inclusive os bancos centrais, ndo estdo envolvidos. O emissor da moeda
e proprietario do esquema geralmente ¢ uma empresa privada nao financeira. Isso
implica que as disposigdes tipicas de regulamentacdo e supervisao do setor financeiro
e supervisdo do setor financeiro ndo sdo aplicaveis. Em segundo lugar, a ligacdo entre
a moeda virtual e a moeda tradicional (ou seja, moeda com curso legal) ndo ¢
regulamentada por lei, o que pode ser problematico ou oneroso ao resgatar fundos, se
¢ que isso ¢ permitido. Por fim, o fato de a moeda ser denominada de forma diferente
(ou seja, ndo ¢ euro, dolar americano, etc.) significa que o controle total da da moeda
virtual ¢ dado ao seu emissor, que governa o esquema ¢ gerencia o fornecimento de
dinheiro a vontade (tradug@o nossa) (European Central Bank, 2012, p. 5, tradugdo
nossa)’.

O dinheiro encontra-se em constante evolucao, assim como a sociedade, e os avangos
tecnologicos ultrapassam os limites do que atualmente entendemos como mecanismos de meios
de pagamentos. Um desses avangos envolve as moedas digitais, incluindo dinheiro eletronico
e as chamadas criptomoedas.

As moedas virtuais sao frequentemente chamadas de criptomoedas porque a maioria
depende amplamente do uso de algoritmos criptograficos. Todavia, as criptomoedas sao
projetadas para substituir as moedas tradicionais diferenciando-as da moeda virtual, que limita
a sua utilizagdo a um determinado software.

Ao avesso das moedas tradicionais, digitais e virtuais, as criptomoedas sdo totalmente
descentralizadas. Dessa forma, ndo ha autoridade central ou terceiro controlando a oferta de
dinheiro. As criptomoedas suprimiram a necessidade de um Banco Central e estruturaram um
novo segmento financeiro e cambial por meio de casas de cambio especializadas, as chamadas
exchanges, e um mercado global e altamente conectado, sendo que a criptomoeda com maior

notoriedade ainda ¢ o Bitcoin (Gartz; Linderbrandt, 2017).

" Do original: “Virtual currency schemes differ from electronic money schemes insofar as the currency being used
as the unit of account has no physical counterpart with legal tender status. The absence of a distinct legal
framework leads to other important differences as well. Firstly, traditional financial actors, including central
banks, are not involved. The issuer of the currency and scheme owner is usually a non-financial private company.
This implies that typical financial sector regulation and supervision arrangements are not applicable. Secondly,
the link between virtual currency and traditional currency (i.e. currency with a legal tender status) is not regulated
by law, which might be problematic or costly when redeeming funds, if this is even permitted. Lastly, the fact that
the currency is denominated differently (i.e. not euro, US dollar, etc.) means that complete control of the virtual
currency is given to its issuer, who governs the scheme and manages the supply of money at will.”
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Em 2018 (com atualizagdo em 2021), o Banco Central Europeu respondeu ao

questionamento: What is Bitcoin?®:

Essencialmente, ¢ um token digital que pode ser trocado eletronicamente. Ele ndo existe
em forma fisica. Bitcoins sdo criados e monitorados por uma rede de computadores
usando férmulas matematicas, em vez de por uma unica autoridade ou organizacéo.
Bitcoin ndo é emitido por uma autoridade publica central. Vocé no pode ter o mesmo
nivel de confianca nele como vocé pode ter em uma moeda oficial como o euro, que ¢
apoiada pelos bancos centrais da zona do euro. Como guardides do euro, trabalhamos
para garantir seu direito de pagar com o euro e preservar seu valor. Se ndo ¢ uma moeda,
o que ¢? Bitcoin ¢ um ativo especulativo. Em outras palavras, ¢ algo em que vocé pode
apostar para lucrar, mas com o risco de perder seu investimento (traducdo nossa)
(European Central Bank, 2018)°.

Em outro momento, o mesmo 6rgdo afirmou que ndo existe ainda uma definicao
universal sobre os temas: “criptoativos”, “criptoken”, “criptomoeda” ¢ “moeda virtual”.
Entretanto, o banco definiu criptoativo como “um tipo de ativo registrado em formato digital e
habilitado pelo uso de criptografia que, ndo €, e ndo representa, uma reivindicacdo financeira
ou um passivo de qualquer entidade identificavel” (European Central Bank, 2019, on-line).

O Fundo Monetéario Internacional (FMI), em 2024, traz uma abordagem ampla sobre o
tema ¢ um novo conceito o de “criptoizagdao”, referindo-se a adocdo ampla e rapida de
criptoativos, surgindo a necessidade de mudancas nas reservas dos bancos centrais e na rede de
seguranca financeira global. Para entender os desafios, € preciso olhar um pouco mais de perto
para as camadas de tecnologia usadas por essas criptomoedas, mais especificamente, os livros-

razdes (Adrian, 2024).

1.2.4 Bitcoin, a criptomoeda que revolucionou o sistema monetario

No The Cryptography Mailing (grupo de discussdo), um programador japonés, ou um
grupo de programadores, de pseudonimo Satoshi Nakamoto, apresentaram ao mundo o white
paper que mudaria a histéria da economia financeira mundial, o Bitcoin, uma moeda que nao
depende de governos, bancos centrais ou institui¢des financeiras para manter o valor da moeda
e garantir as transacdes, ou seja, totalmente descentralizada, sem lastro e de alcance mundial,

bastando, para tanto, ter acesso a internet. Porém, nos ultimos anos o que vem chamando a

8“0 que ¢ Bitcoin?” (tradugio nossa).

% Do original: “Bitcoin has been labelled a crypto-asset. But what actually is it and what does it mean for real
currencies? Essentially, it is a digital token that can be exchanged electronically. It does not exist in physical form.
Bitcoins are created and kept track of by a network of computers using mathematical formulas, rather than by a
single authority or organization. f'it’s not a currency, what is it? Bitcoin is a speculative asset. In other words, it
is something that you can gamble on to make a profit, but with a risk that you will lose your investment.”
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atenc¢do do mercado ¢ o Blockchain, por ter se tornado um incrivel sistema de circulacdo, de
rastreabilidade, de contabilidade e de seguranga

Para Satoshi Nakamoto, a defini¢do de moeda eletronica ¢:

Definimos uma moeda eletronica como uma cadeia de assinaturas
digitais. Cada proprietario transfere a moeda para o proximo assinando
digitalmente um hash da transagdo anterior e a chave publica do
proximo proprietario e adicionando-os ao final da moeda. Um
beneficiario pode verificar as assinaturas para verificar a cadeia de
propriedade (2008, p. 2, tradugdo nossa').

Nessa estirpe, o criador demonstra de forma gréfica (Figura 1) como resolveu um antigo
problema das criptomoedas langadas anteriormente, o “gasto duplo”. A tecnologia Blockchain
permite realizar a funcdo Hash'!, as confirmagdes de transacdes e os timestamp server (registro

de data/hora) de forma precisa e imutavel.

Figura 1 - Funcdo Hash da tecnologia Blockchain
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Public Key Public Key Public Key
.. hasn
Oamer 0's b Owner 1's e Owner 2's
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Fonte: Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System

Com isso, o Bitcoin ¢ primeira criptomoeda criada com sucesso no mundo e foi inspirada
em tentativas anteriores de criar uma moeda que pudesse servir como ativo de valor em

transacoes virtuais.

10 Do original: “We define an electronic coin as a chain of digital signatures. Each owner transfers the coin to the
next by digitally signing a hash of the previous transaction and the public key of the next owner and adding these
to the end of the coin. A payee can verify the signatures to verify the chain of ownership. - Bitcoin: A Peer-to-Peer
Electronic Cash System.”

' Um Hash ou uma fungdo hash é qualquer algoritmo que mapeia dados de tamanho arbitrario para dados de
tamanho fixo. Os valores retornados por uma funcdo de hash sdo chamados de valores de hash, codigos de hash,
somas de hash, somas de verificagdo ou simplesmente hashes. O desenvolvimento recente de redes de pagamento
pela Internet e dinheiro digital, como Bitcoin, também usa uma forma de ‘hashing’ para somas de verificagdo e
trouxe atencdo adicional ao termo. O Bitcoin usa o algoritmo de hash SHA-256 para gerar numeros “aleatorios”
verificaveis de uma maneira que requer uma quantidade previsivel de esfor¢co da CPU. Gerar um hash SHA-256
com um valor menor que o valor do alvo acabado resolvendo o problema de um bloco e, como recompensa, vocé
ganha algumas moedas (Monnos, 2019).


https://monnos.com/br/blog/o-que-e-bitcoin/
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Um marco histdrico nascia, um divisor de d4guas, muito mais que uma moeda digital, assim

definiu Antonopoulos (2018):

O bitcoin é uma moeda digital, mas ¢ muito mais do que isso. Dizer que bitcoin é
apenas uma moeda digital ¢ como dizer que a internet ¢ um telefone chique. E como
dizer que a internet se resume a mandar e-mail. Dinheiro ¢ apenas a primeira
aplicagdo. O bitcoin ¢ uma tecnologia, ¢ uma moeda e uma rede internacional de
pagamentos e trocas que ¢ completamente descentralizada. Nao depende dos bancos.

Nao depende de governos.

Depois de mais de uma década, a criptomoeda mais popular do mundo, sem sombra de
duvida, continua sendo o Bitcoin. Entretanto, conforme Duarte (2025), atualmente existem
17.134 criptomoedas ativas ao redor do mundo, bem como inimeros outros tipos de produtos,
financeiros ou ndo, que foram gerados através dessas criptomoedas, razdo pela qual ja estamos
vivenciando a era da criptoeconomia.

Tal conceito, criptoeconomia, possui diferentes interpretagdes, essa denominagdo foi
veiculada principalmente pelo CEO e criador da rede de Blockchain Ethereum, Vitalik Buterin,

que afirma:

Criptoeconomia ¢ basicamente tomar os conceitos particulares de restri¢do e depois
adicionar percep¢des que estdo proximas do campo das criptomoedas —
particularmente criptografia, teoria da informacdo, matematica e sistemas
distribuidos, incluindo todos os estudos em torno de algoritmos de consenso, fungdes
de hash, assinaturas, provas de conhecimento zero, e 0 que sabemos sobre todos esses
primitivos (Buterin, 2017).

Dessa forma, o mercado de criptografia vem crescendo e evoluiu para um sistema
complexo e inerentemente global, mas continua extremamente volatil.

Segundo o relatorio de 2024 da European Securities and Markets Authority (ESMA),
em 2021 o mercado de criptomoeda experimentou um crescimento anual de 300% até uma
capitalizagdo de mercado de 2,5 trilhdes de euros, mas rapidamente caiu para cerca de 1 trilhdo
de euros ao longo de 2022. Desde entdo, o mercado se recuperou e, em dezembro de 2023,
estava em 1,6 trilhdo de euros (Grafico 1). Mas é um mercado altamente concentrado, como
mostra o Grafico 2. Somente trés ativos de criptografia - Bitcoin (BTC), Ether (ETH) e a
stablecoin'? Tether (USDT) - respondem por 74% do total da capitalizagdo total do mercado de

12 Stablecoins, como Tether ¢ USD Coin (USDC) sdo um tipo especial de ativo criptografico que visa manter um
valor estavel atrelado a um ativo de referéncia geralmente uma moeda fiduciaria. A maioria das stablecoins sdo
garantidas por reservas e atreladas ao dolar americano.
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criptografia em dezembro de 2023 e 55% do volume anual de negociagdo do ano de 2023

(ESMA, 2024).

Grafico 1 - Capitalizagdo de mercado de criptoativos
Chart 1
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Fonte: https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2024-04/ESMA50-524821-
3153 risk article crypto assets market structures and eu relevance.pdf

Grafico 2 - Dez principais criptoativos por capitalizacdo de mercado
Tablz 1
Top 10 crypto assets by market capitalisation
Highly concentrated market
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Sources: CoinMarkeiCap, Kaikao, ESMA

Fonte: https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2024-04/ESMA50-524821-
3153 risk article crypto assets market structures and eu relevance.pdf
Ja o FMI no Regulating the Crypto Ecosystem: The Case of Unbacked Crypto Asset
(2022) traz conceitos importantes para essa nova economia, afirma que ndo existe uma
taxonomia acordada internacionalmente para os ativos criptograficos, mas baseou-se em quatro
categorias amplas (Figura 2) que foram adotadas por muitos 6rgdos reguladores financeiros

globalmente, que sdo:
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- Ativos criptograficos sem lastro: esses ativos criptograficos sdo transferiveis,
projetados principalmente para serem usados como meio de troca e, embora
geralmente sejam descentralizados, ha exemplos de criptoativos sem lastro que
sdo emitidos e controlados centralmente. A maioria dos ativos criptograficos sem
lastro atualmente sdo usados para especulagdo ¢ ndo para fins de pagamento.
Exemplos proeminentes incluem Bitcoin ¢ Ether (embora em algumas jurisdi¢des
com definigdes amplas de valores mobilirios, eles possam ser considerados
tokens de seguranga);

- Tokens de utilidade: esses tokens fornecem ao titular do token acesso a um
produto ou servigo existente ou produto ou servigo. Geralmente sdo limitados a
uma Unica rede (ou seja, o emissor) ou a uma rede fechada vinculada ao emissor.
Por exemplo, um cartdo de loja tokenizado ou determinados tokens de jogos
podem ser considerados tipos de tokens de utilidade.

- Tokens de seguranga: embora a definicdo de um token de seguranga varie entre
as jurisdigdes, esses sdo tokens que fornecem ao detentor direitos como os de um
titulo tradicional, por exemplo, o direito a uma participagdo nos lucros do
emissor.

- Stablecoins: esse tipo de ativo criptografico tem como objetivo ter um valor de
preco estavel. Esse objetivo ¢ normalmente perseguido pelo fato de o ativo
criptografico estar vinculado a um tUnico ativo ou a uma cesta de ativos, por
exemplo, fundos fiduciarios, commodities, como ouro, ou outros ativos
criptograficos. Exemplos proeminentes incluem Tether, Binance USD e USD
Coin. Nosso documento complementar, "Regulation of Stablecoins," apresenta
uma discussdo mais aprofundada sobre os riscos e as respostas regulatdrias as
stablecoins (Internation Monetary Fund, 2022, p. 11 e 1213).

Figura 2 - Uma taxonomia de criptoativos, NFTs e CBDCs e escopo desta nota
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Fonte: https://www.imf.org/en/Publications/fintech-
notes/Issues/2022/09/26/Regulating-the-Crypto-Ecosystem-The-Case-of-Unbacked-
Crypto-Assets-523715

13 Do original: “Unbacked crypto assets. These crypto assets are transferable, primarily designed to be used as a
medium of exchange, and although they are often decentralized, there are examples of unbacked crypto assets that
are centrally issued and controlled. Most unbacked crypto assets are currently used for speculation and not for
payment purposes. Prominent examples include Bitcoin and Ether (although in some jurisdictions with broad
definitions of securities, these might be considered security tokens).

Utility tokens. These tokens provide the token holder with access to an existing or prospective product or service.
These are usually limited to a single network (that is, the issuer) or a closed network linked to the issuer. For
example, a tokenized store card or certain gaming tokens might be considered types of utility tokens.

Security tokens. Although the definition of a security token varies across jurisdictions, these are tokens that provide
the holder with rights like that of a traditional security, for example, the right to a share in the profits of the issuer.
Stablecoins. This type of crypto asset aims to have a stable price value. This objective is normallyl6 pursued by
the crypto asset being linked to a single asset or a basket of assets, for example, fiat funds, commodities such as
gold, or other crypto assets. Prominent examples include Tether, Binance USD, and USD Coin. Our companion
paper, “Regulation of Stablecoins,” has a more in-depth discussion on the rvisks and regulatory responses to
stablecoins.”
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E notério que o mercado vem se especializando e criando novos nichos de produtos e
servigos ao longo desses anos e a base sistémica para essa grande transformacdo se chama

Blockchain.

1.2.5 Moeda e Regulacio: justificativas e implicacoes

Em primeiro lugar, a regulagdo da moeda ¢ fundamental para garantir a estabilidade
econdmica de um pais. Segundo a Constitui¢do Federal do Brasil, em seu artigo 170, "a ordem
econdmica, fundada na valorizagdo do trabalho humano e na livre iniciativa, tem por fim
assegurar a todos uma existéncia digna, conforme os ditames da justica social". Ademais, a
regulacdo da moeda também ¢ uma questdo de competéncia do Estado, conforme estabelecido
no mesmo diploma no artigo 163, que atribui ao Banco Central a responsabilidade de zelar pela
estabilidade do poder de compra da moeda, sendo fun¢do do Estado (Brasil, 1988).

A estabilidade da moeda ¢ um dos pilares que sustenta essa ordem econdmica, pois a
inflagdo descontrolada ou a deflagdo pode gerar crises financeiras que afetam diretamente a
vida dos cidaddos. A confianga na moeda ¢ um dos pilares do sistema financeiro, ¢ a sua
desvaloriza¢do pode levar a perda de poupangas e investimentos, por isso, sua regulagdo ¢
fundamental para a protecdo dos consumidores e dos investidores.

Nesse contexto, conforme ensina Stiglitz (2017), a informa¢do ¢ uma mercadoria
publica e a transparéncia nas politicas monetarias € essencial para que os agentes econdmicos
possam tomar decisdes informadas. A regulacdo, portanto, ndo apenas protege a moeda em si,
mas também assegura que os cidadaos possam confiar na sua utilizagdo como meio de troca.

Outro aspecto importante da regulacdo da moeda € a prevengao de praticas fraudulentas
e a promogao da integridade do sistema financeiro. A historia mostra que a falta de regulacao
pode levar a abusos e crises, como a Grande Depressao de 1929, que evidenciou a necessidade

de um sistema financeiro mais robusto e regulado, conforme corrobora Galbraith (1972, p. 28):

A regulamentagdo da atividade econdmica ¢ sem duvida o mais
desgracioso e ingrato dos encargos publicos. Quase todo mundo
se opoe a ela, em principio; no caso pouco atraente do mal menor.
A regulamentagdo, se origina em debate aspero no Congresso, no
qual os interesses patentes dos grupos de pressdo podem as vezes
envolver uma exposicdo chegando a obscenidade. A
promulgacao e execucdo das regras e regulamentos estdo a cargo
de burocracias emperradas que s3o incessantemente criticadas.
Nos ultimos tempos, tornou-se obrigatorio que os
regulamentadores em cada oportunidade confessem sua
inadequacdo, o que em todo caso ¢ demasiado evidente.
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Ainda nessa estirpe, Hyman Minsky (2014), em sua teoria da Hipotese da Instabilidade
Financeira, utiliza uma taxonomia propria para caracterizar como as obrigacdes financeiras
estdo relacionadas a instabilidade, realcando o papel dos fluxos de caixa das unidades
financeiras e os compromissos de pagamentos do endividamento. Argumenta, ainda, que a falta
de supervisdo pode criar um ambiente propicio para a especulacdo e a formagdo de bolhas

financeiras.

Tal entendimento corrobora no sentido que a regulacdo da moeda se torna uma
ferramenta essencial para garantir a satide do sistema financeiro e proteger a economia como
um todo. Entrementes, a regulacdo da moeda também ¢ uma questdo de soberania nacional. A
capacidade de um pais de emitir sua propria moeda e regular sua oferta ¢ um aspecto
fundamental da autonomia econdmica.

Para Barry Eichengreen (2011), "a moeda ¢ um simbolo da soberania", e a regulagdo
monetaria ¢ uma forma de um Estado exercer controle sobre sua economia. Em um mundo
globalizado onde as economias estdo interligadas, a regulacdo da moeda se torna ainda mais

relevante para evitar choques externos e garantir a estabilidade interna. O autor afirma ainda:

Portanto, o mundo para qual devemos estar preparados € aquele
em que co-existam varias moedas internacionais. Foi para esse
contexto que se criou o euro. Um mundo com varias moedas
internacionais também ¢ o que a China esta procurando. A China
ndo tem interesse em “destronar” o dolar. Ao contrario, ela tem
enormes investimentos em dolar. Mas a preservacdo dos
investimentos chineses em dodlar é totalmente compativel com o
desenvolvimento de um  papel internacional mais
consequentemente para sua propria moeda. E os rumos do yuan
talvez acabem sendo seguidos pela ripia indiana e pelo real
brasileiro (Eichengreen, 2011, p. 8).

A dinamica politica que envolve o dinheiro ndo se limita apenas as interagdes que
ocorrem dentro de uma sociedade especifica; na verdade, essa realidade se estende também as
relagdes que se estabelecem entre diferentes sociedades. Isso significa que a influéncia do
capital e das questdes financeiras permeia ndo apenas as estruturas internas de um pais, mas
também as interacdes e os vinculos que se formam entre nagdes distintas, refletindo uma
complexa teia de interesses e poder que transcende fronteiras.

De acordo com Kosinski (2020, p. 115), mais do que ser um objeto com a funcdo de
servir de meio de troca para resolver as limitagdes do regime de escambo, a moeda ¢ um

instrumento de controle e dominio.


https://books.google.com/books?id=P9h8Td7q06sC&output=enw
https://books.google.com/books?id=P9h8Td7q06sC&output=enw
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Nessa linha, José Afonso da Silva (2024) discorre que a estabilidade da moeda ¢ um dos
pilares da ordem econdmica, pois assegura que os contratos e as relacdes comerciais possam
ser cumpridos de forma previsivel e segura. Assim, a protecdo do valor da moeda ¢, portanto,
uma fungdo primordial do Estado, que deve atuar para evitar crises financeiras que possam
resultar da instabilidade monetéria.

Além disso, a regulacdo da moeda é importante para a protecdo dos direitos dos
consumidores. A confianca na moeda como meio de troca € um pré-requisito para o
funcionamento do mercado. Quando os consumidores tém certeza de que a moeda que utilizam
manterd seu valor ao longo do tempo, eles se sentem mais seguros para realizar transagoes e
investimentos. Vale frisar que a auséncia de uma regulagio eficaz pode levar a abusos e fraudes,
prejudicando os consumidores € minando a confianga no sistema econdmico (Comparato,
2012).

A regulagdo da moeda, portanto, ndo € apenas uma questdo econdmica, mas também
uma questao de justica e equidade nas relagdes sociais.

Em suma, o dinheiro ¢ um fator politico que possui o poder de influenciar e organizar
as sociedades humanas, sendo a regulagdo da moeda uma necessidade premente para garantir a
estabilidade econdmica, proteger os consumidores, prevenir fraudes e assegurar a soberania

nacional.

1.3 0 QUE E A TECNOLOGIA BLOCKCHAIN E QUAIS SAO OS SEUS ELEMENTOS
1.3.1 Como funciona a rede Blockchain

As tecnologias sdo essenciais para modernizarem fluxos, minimizar custos e
democratizar o acesso a informacao. Ao modificarem a forma como os negocios sao realizados,
as tecnologias ampliam a participagdo da sociedade de maneira local e global. Nesse contexto,
alguns exemplos de tecnologias que estdo transformando a forma como vivemos atualmente
sdao: Blockchain, Inteligéncia Artificial (IA), Big Data (mega dados) e a Internet das coisas
(Internet of Things - 10T).

Nesse passo, a tecnologia Blockchain nasceu com o lancamento da criptomoeda Bitcoin,
sendo utilizada, inicialmente, para as transagdes comerciais dessa nova moeda independente
(Nakamoto, 2008).

A 1mportancia desse sistema € a revolucdo que trouxe na forma de armazenamento e

transacgao das informacdes e do proprio dinheiro, abrindo caminho para um futuro mais seguro
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e transparente. Essa tecnologia traz consigo a base dos conceitos de distribuicdo e
descentralizacdo, além do principio da imutabilidade dos registros que tornou possivel a
auditabilidade dos dados.

Para Van De Looverbosch (2018), a Blockchain € um tipo ou subconjunto especifico da
chamada tecnologia distribuida de livro-razdo, ou distributed ledger technology (DLT). Dessa
maneira, a DLT ¢ uma forma de registrar e compartilhar dados em varios armazenamentos
(também chamado de livros), cada um com os mesmos registros de dados mantidos e
controlados coletivamente por uma rede distribuida de servidores de computador chamada de
no — ponto, onde uma mensagem pode ser criada, recebida ou transmitida.

Nessa mesma esteira, entende-se que “Blockchain é um banco de dados
descentralizados e mantidos por uma rede, sendo possivel compreender o armazenamento de
informacdes e a execugdo de protocolos” (De Filippi; Wright, 2018, p. 13, tradugio nossa)'*.

Para Natarajan, Krause e Gradstein (2017), ¢ um mecanismo que emprega um método
de criptografia que usa um conjunto de algoritmos matematicos especificos para criar e verificar
uma estrutura de dados em crescimento continuo, na qual os dados s6 podem ser adicionados,
nunca removidos, o que leva a uma cadeia de “blocos de transag¢ao”, funcionando com uma
razao de distribuicao.

Com isso, ¢ possivel que cada bloco confirme a integridade do bloco anterior,
assegurando a integridade do historico de todas as transagdes concretizadas, sendo encadeados
de forma criptografada a esses blocos anteriores, aferindo a seguranca das transagdes e
imutabilidade dos registros.

Tecnicamente, um bloco agrupa a transagdo, cada bloco contém um carimbo de tempo
e uma assinatura do bloco anterior, cada cabegalho engloba um #Aash, ou seja, uma sequéncia
de bits utilizados para realizar um célculo que prova sua originalidade. Portanto, € possivel ter
a prova de trabalho validando as transagdes. Apos a validagdo, o bloco ¢ adicionado ao
Blockchain principal (Antonopoulos, 2018).

Assim, criou-se uma figura muito importante para a funcionalidade da rede, o
minerador, que € aquele que obtém a recompensa ao realizar o processo de criagao de blocos, a
mineragdo. O procedimento ¢ basicamente a resolu¢do de problemas matematicos em troca de
recompensa, ou seja, aquele que solucionar primeiro criara o bloco e recebera fracdes de
Bitcoins. Os blocos possuem capacidade limitada, desta forma, um bloco ¢ minerado a cada dez

minutos, aproximadamente.

4 Do original: “Blockchain is a decentralized database maintained by a network, making it possible to understand
the storage of information and the execution of protocols”.
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Vale frisar que a seguranga sistémica ¢ um dos pontos-chave dessa tecnologia, tendo em
vista que até a presente data o sistema foi atualizado algumas vezes e nao foi invadido por
hackers, garantindo a seguranga das transacgodes, a confidencialidade das informagdes e, por
conseguinte, a confianga dos usuarios.

Essa tecnologia ficou conhecida como Internet dos Valores, por se tratar de um livro
publico onde se armazenam todas as transacdes encriptadas e protegidas contra alteracado,
revisdao e dele¢do. De acordo com Don Tapscott (2016), estamos caminhando da Era da
Informagdo para a Era do Valor. Ainda, Don e Alex Tapscott (2016, p. 35), definiram

Blockchain como um protocolo que contém um conjunto de regras para a descentralizagdo:

Esse protocolo estabeleceu um conjunto de regras — na forma de céalculos distribuidos
— que asseguram a integridade dos dados trocados entre esses bilhdes de dispositivos
sem passar por uma terceira parte confidvel. Esse ato, aparentemente sutil, detonou
uma faisca que tem animado, aterrorizado ou, de alguma forma, capturado a
imaginacdo do mundo da computagdo e se espalhado como fogo entre as empresas,
os governos, os defensores da privacidade, os ativistas de desenvolvimento social, os
teoricos da midia e jornalistas, para citar alguns, em toda parte.

Esse sistema se transformou numa tecnologia de registro distribuido de transagdes e
dados, mantido por uma rede de computadores sem a necessidade de aprovacdo de uma
autoridade central e, ainda, ¢ fundamentada em codigos de algoritmos e em conceitos de
imutabilidade, transparéncia, de ser auditavel, ter consenso, eficiéncia e redugio de gastos. E
composta por duas partes: uma rede peer-to-peer que compartilha tarefas, trabalho ou arquivos
entre pares, € um banco de dados distribuido e descentralizado.

Para a obtencdo do consenso no Blockchain, o computador ou usudrio ¢ chamado de
“nd” e, coletivamente, varios deles compdem uma rede. Esse modelo descentralizado permite
que a informacao trafegada na rede se propague entre todos. Dessa forma, se um “n6” deixar a
rede, os outros “nods” t€ém armazenado uma cdpia da informagao compartilhada.

Diante do exposto, pode-se elencar como elementos principais de uma rede Blockchain
a tecnologia de contabilidade distribuida, os registros imutdveis e a execugdo de contratos
inteligentes, uma vez que os conjuntos de regras para executar as transagdes sao realizados
automaticamente. Esses quesitos foram essenciais para tornar a rede confidvel, segura e
eficiente.

Ao se deparar com os modelos de negdcios, essa nova tecnologia proporciona inlimeras
possiblidades, por exemplo, validagoes de transagdes, valores, ativos entre pares, sem a

assisténcia de intermedidrios ou entidades governamentais.
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1.3.2 Tipos de rede Blockchain

A rede Blockchain pode ser criada de forma publica, privada, permissionada ou
construida por um consorcio, definicdo esta realizada pela International Business Machines

(IBM, 2024), uma das maiores empresas criadoras de redes Blockchain do mundo:

Redes publicas de blockchain: um blockchain publico ¢ aquele que qualquer pessoa
pode se juntar e participar, como o Bitcoin. As desvantagens podem incluir o
substancial poder computacional que ¢ necessario, pouca ou nenhuma privacidade
para transacdes e seguranca fraca. Estas sdo consideracdes importantes para casos de
uso empresarial do blockchain.

Redes privadas de blockchain: uma rede blockchain privada, semelhante a uma rede
blockchain publica, ¢ uma rede descentralizada ponto a ponto. No entanto, uma
organizagdo governa a rede, controlando quem tem permissdo para participar,
executar um protocolo de consenso e manter o livro-razdo compartilhado.
Dependendo do caso de uso, isso pode aumentar significativamente a confianga entre
os participantes. Um blockchain privado pode ser executado atras de um firewall
corporativo e até ser hospedado no local.

Redes de blockchain autorizadas: empresas que configuram um blockchain privado
geralmente estabelecem uma rede blockchain autorizada. E importante observar que
as redes publicas de blockchain também podem ser autorizadas. Isso coloca restrigdes
sobre quem tem permissdo para participar da rede e em quais transagdes. Os
participantes precisam obter um convite ou permissao para se juntar.

Blockchains de consorcio: varias organizagdes podem compartilhar as
responsabilidades de manter um blockchain. Essas organizagdes pré-selecionadas
determinam quem pode submeter transa¢des ou acessar os dados. Um blockchain de
consoércio ¢ ideal para negocios quando todos os participantes precisam ter permissao

e responsabilidade compartilhada pelo blockchain.

Nota-se uma evolugdo da rede trazida pelo mercado. Assim, o Blockchain deixa de ser
usado exclusivamente para a criptomoeda Bitcoin e passa a gerir novos negocios, abrindo um

futuro de inovacao.

1.3.3 Novas aplicacdes da rede Blockchain

O sistema que inicialmente servia apenas para a moeda virtual comecgou a ser utilizado
em outros campos, principalmente na area financeira, uma vez que seu banco de dados ¢,
praticamente, a prova de violagdo. Todavia, outros setores da economia ja aderiram a
tecnologia, por exemplo: satde, servigos, industria, comércio, governo e agricultura.

Contudo, ¢ na drea financeira que as transformagdes mais significantes estdo
acontecendo, sobretudo em relacdo aos tokens. Conforme destaca Stocco (2024), a tokenizagdo
¢ uma inovacgao disruptiva com o potencial de reformular profundamente o cendrio financeiro

e desbloquear novas oportunidades no ambito das transagdes digitais. Trata-se de um processo
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de conversdo de um ativo fisico ou digital em um token digital, que pode ser armazenado,
transferido e negociado eletronicamente em uma plataforma de registro distribuido, como uma
Blockchain.

Segundo Lichtfours e colaboradores (2020, p. 9) “um token ¢ uma representacao digital
de um ativo que detém valor”. De igual forma, token ¢ uma representacdo digital de um ativo,
seja ele financeiro, fisico ou qualquer outra coisa de valor.

Para Nagpal (2023, p. 5) “a tokenizacdao essencialmente preenche a lacuna entre as
finangas tradicionais ¢ o mundo digital e pode democratizar o mercado e criar novas
oportunidades”.

Assim, os principais beneficios da tokenizacdo sao: maior liquidez, custos mais baixos,
seguranga aprimorada, transacdes mais rapidas, acesso ao mercado global, transparéncia
aprimorada, diversificacdo mais facil da carteira, gestdo simplificada de ativos e ativos
programaveis.

Todavia, a estruturacdo juridica de um token digital, ou tokenizagao, é uma etapa critica
para garantir que a emissdo e o uso desse token esteja em conformidade com as leis e os
regulamentos aplicéveis.

Os ativos financeiros digitais constituem outra categoria crucial na tokenizagao,
envolvendo ativos nativamente digitais, como criptomoedas, tokens de seguranga (security
tokens) e stablecoins. Segundo Bartosch (2022, p. 67), "ativos financeiros digitais sao ativos
financeiros que sdo representados por um token digital, que pode ser armazenado, transferido e
negociado eletronicamente em uma plataforma de registro distribuido, como uma blockchain.”

Dessa maneira, baseados em tecnologias de registro distribuido, esses ativos sao
projetados para facilitar transferéncias globais, liquidez instantdnea e reduc¢do de custos
operacionais. A tokenizagdo de ativos financeiros desempenha um papel crucial nos dias de
hoje, transformando o cendrio financeiro global de maneiras profundas e impactantes.

Com o crescimento do mercado, aumenta também a necessidade de regulamentacgdo e
supervisao dessas atividades. No Brasil, a responsabilidade por regular e supervisionar as
Prestadoras de Servigos de Ativos Virtuais (VASPs) foi atribuida ao Banco Central do Brasil
pela Lei n°® 14.478/2022, que instituiu o0 Marco Regulatdrio das Criptomoedas.

A tokenizagdo de ativos financeiros representa uma promessa de eficiéncia e
democratizacdo dos mercados, mas também levanta consideraveis desafios regulatorios. A
legislacdo financeira e de valores mobiliarios no Brasil, embora adaptada para abordar

inovacgdes tecnologicas, ainda enfrenta o teste critico de adequagao a tokenizacao de ativos.
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Outra aplicagdo que tem feito muito sucesso também ¢ oriunda do Blockchain, ¢ o non-
fungile tokens (NFT). A venda em leildo de uma obra de arte digital pelo valor de US$ 69
milhdes utilizando a tecnologia Blockchain abalou o mercado, e isso foi possivel gragcas ao NFT
traduzido como “tokens nao-fungiveis”, trata-se de uma espécie de selo de autenticacao digital
associado a um item (fisico ou digital) que garante a sua autenticidade. O mercado de NFTs ¢
visto como um mecanismo que terd longevidade e lucratividade (Matos, 2021).

Os NFTs tornaram-se populares como unidades Uinicas € nao intercambiaveis de dados
que representam uma propriedade de ativos digitais associados a imagens, musicas ou videos.
Esse ativo é registrado e rastreado em uma Blockchain'>. Assim, o NFT ¢é usado para registrar
e representar a propriedade de um item, verificar a autenticidade e habilitar a troca, entretanto,
ndo reflete necessariamente a propriedade de um ativo ou concede direitos autorais (Soares,
2021).

Com isso, os proprietarios de NFT compram apenas o direito aos metadados da
Blockchain do NFT ou "token", ndo o ativo subjacente, a menos que especificado de outra
forma em contratos externos ou termos e condigdes. Ressalta-se que ¢ por meio do smart
contract que se assegura a disponibiliza¢do de apenas uma cépia da obra digital garantindo a
sua escassez € mantendo o seu valor de mercado. Assim, o ato de criar um NFT e vincula-lo a
um ativo € designado pelo termo inglés mint, que significa “cunhar” (Brandao, 2022).

E importante destacar que os NFTs possuem grande semelhanga com as criptomoedas
e sdo comumente comprados e negociados em plataformas digitais especializadas, sem a
necessidade de intermediadores.

Essa tecnologia representa uma tendéncia para os mais diversos setores econdmicos €
culturais, extrapolando o ambiente das obras digitais. Por conseguinte, muitas empresas de
natureza diferente j& estdo emitindo NFTs para aumentar a notoriedade da marca. A adogao
generalizada contribuiu para o crescimento das NFTs na area esportiva, como no caso da
National Basketball Association (NBA) na Top Shot; na industria do jogo, por meio do
Metaverse; e na fintech com a Visa adquirindo o raro CryptoPunk (Cointelegraph, 2022).

Na area automobilistica, em 2021, a Nissan langou a primeira edi¢do limitada de mil
exemplares do carro Nissan Kicks XPlay, acompanhada de um NFT de obra de arte digital

(Nissan, 2021).

15 A tecnologia Blockchain é a base dos conceitos de distribuicdo e descentralizagdo das informagdes e traz consigo
o principio da transparéncia e imutabilidade de registros, proporcionando que os dados sejam auditados. Dessa
maneira, cada bloco confirma a integridade do bloco anterior, garantindo a integridade do histérico de todas as
transagoes ja realizadas.
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J& na érea financeira, plataformas baseadas em smart contracts, como Tinlake e NFTfi,
viabilizam financiamentos e liquidez para detentores de NFTs colecionaveis ou ativos do
mundo real, sem contar a criacdo de fundos para investimentos em ativos em que a Comissao
de Valores Mobiliarios (CVM) ja aprovou o fundo da Vitreo, o fundo da VTR Coin NFT, com
20% de exposicao ao segmento de NFT e o restante em ETFs de criptomoedas e o da VIR
Cripto NFT, para investidores qualificados e com 100% de exposicdo a essa classe de ativos,
sendo que a tendéncia para esse setor € que a tecnologia seja utilizada na estruturacao de novos
servicos nos projetos de financas e em operagdes envolvendo a negociacdo de valores
mobilidrios (Opice Blum, 2022).

No mercado artistico, no qual o uso ¢ mais difundido, o NFT gera uma “copia
autenticada” de uma arte digital possibilitando a sua comercializacdo. Assim, qualquer pessoa
pode olhar, tirar fotos e compartilhar a obra de arte digital, porém somente uma pessoa ¢
proprietaria, gerando a sensagdo de posse e o atestado de propriedade, sendo que uma das obras
digitais mais caras foi a CryptoPunk #5822 vendida por US$ 23,7 milhdes, o Everydays: The
First 5000 Days (Beeple) vendido por US$ 69,3 milhdes e o Bored Ape #6633, comprada pelo
jogador de futebol Neymar Jr., por RS 2,7 milhdes (Thomas, 2023).

Na esfera dos eventos. a promessa € revolucionar a venda de ingressos e até a propria
experiéncia de ir a um evento. O ingresso sera um NFT, que conterd a arte digital, que podera
ser coleciondvel e vendida, além de ser usado também como cartdo de consumo. Espera-se,
ainda, que os NFTs facilitem a distribuicdo das remuneracdes dos direitos autorais dos
envolvidos no evento (como artistas, produtores e jogadores), uma vez que a tecnologia dos
smart contracts podera fazer a distribuicdo automadtica dos valores, de forma descentralizada
(Brandao, 2022).

Como evidenciado, os NFTs podem ser encontrados em varios tipos de negdcios, assim
¢ importante compreender como os NFTs se enquadram no mundo dos direitos, principalmente
no que tange a questao da propriedade intelectual. Nao obstante, € preciso entender como tais
direitos se encontram hoje e como podem evoluir a medida que se avanga para o futuro.

Vale ressaltar que o proprietario de um NFT nao adquire os direitos autorais das obras
relacionadas, apenas recebe uma copia em arquivo digital, sem qualquer direito autoral sobre a
obra. Dessa forma, direitos como o de reproducgdo e comercializagdo da obra autoral relacionada
ao NFT continuardo a pertencer integralmente e exclusivamente ao titular dos direitos autorais
(normalmente o autor), e ndo ao adquirente do NFT, salvo em condi¢gdes expressas em sentido

contrario no contrato.
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1.4 AS NUANCES DO MERCADO TRADICIONAL

1.4.1 O surgimento e o desenvolvimento do mercado ao longo dos tempos

Nas primeiras sociedades humanas, o mercado ndo existia como um espaco formalizado,
e as trocas aconteciam por meio do escambo. Como destaca Karl Marx (2013, p. 59), "o
escambo € o inicio da forma mercantil da troca, mas sua limitacao reside na falta de um valor
comum que permita uma medida universal para todas as mercadorias".

Durante essa fase inicial, a troca direta de bens era a principal forma de comércio, mas
a falta de um meio de troca comum, como o dinheiro, dificultava as transagdes e limitava o
desenvolvimento do mercado.

Com o advento da agricultura por volta de 10.000 a.C., a sociedade humana passou a
produzir excedentes, o que resultou no surgimento de uma nova dindmica nas relacdes
econdmicas (Mann, 2007). Assim, o aumento na produ¢do de alimentos e de outros bens gerou
a necessidade de uma estruturagdo mais organizada para o comércio, a medida que as pessoas
passaram a acumular riquezas que iam além da mera subsisténcia.

O mercado era visto como um local especifico onde comerciantes se reuniam para
realizar trocas. Desde as antigas feiras medievais at¢ os modernos shoppings e centros
comerciais, o0 mercado sempre desempenhou um papel central na organizacdo da vida

econdmica e social. Nessa linha, preconiza Braudel (1997, p. 108):

Durante séculos, as feiras medievais foram os centros de encontro entre o mundo rural
e o urbano, lugares de trocas intensas que, longe de serem locais isolados de comércio,
funcionavam como verdadeiros focos de articulagdo econdmica e cultural entre
diversas regides e sociedades.

Desta feita, as primeiras cidades, como as da Mesopotamia, comegaram a surgir por
volta de 3.000 a.C. e, com elas, os primeiros mercados urbanos se formaram. Nesses mercados,
ndo apenas os bens alimenticios, mas também produtos artesanais e luxuosos passaram a ser
comercializados (Mark, 2014).

Inicialmente, os individuos trocavam e compravam apenas para suprir suas necessidades
essenciais, mas, com o tempo, alguns passaram a realizar essas transa¢des com o objetivo de
revender os bens, buscando obter lucro na operacdo. Com isso, surgem o0s primeiros
mercadores, pessoas que faziam as mercadorias circularem, adquirindo-as dos que precisavam

vender e vendendo para aqueles que tinham interesse em comprar (Rehme, 1941).
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O surgimento de moedas nas civiliza¢cdes da Antiguidade foi um marco importante na
historia do mercado, pois permitiu que as transacdes se tornassem mais fluidas e eficientes,
substituindo o escambo por um meio de troca universalmente aceito.

Durante a Idade Média, as trocas comerciais foram marcadas por uma retomada do
comércio local, com mercados e feiras se tornando centros de troca entre as comunidades rurais
e urbanas. A chegada das grandes navegagdes e o contato com o Oriente, com o estabelecimento
de novas rotas comerciais, aumentou a circulagdo de mercadorias e produtos exoticos, como
especiarias, seda e metais preciosos.

Ja no Renascimento, o comércio floresceu, especialmente devido ao surgimento das
primeiras bolsas de valores e a expansdo das rotas maritimas. Dessa forma, afirma David

Ricardo (2016, p. 205):

A expansdo do comércio mundial trouxe consigo a formagdo de mercados mais
complexos, nos quais os pregos eram determinados pela oferta e pela demanda, e o
capital circulava de forma mais rapida e eficiente, o que impulsionava a produgéo ¢ o
consumo em uma escala sem precedentes.

Ferreira Borges apud Forgioni (2019, p. 137) apontou que mercado ¢ o “logar publico
onde se vende toda a casta de cousas necessarias para subsisténcia e comodidade da vida”.

A Revolucao Industrial, iniciada no final do século XVIII, foi um marco ao possibilitar
a produ¢do em massa, a utilizagdo de novas tecnologias e a especializagdo do trabalho, o que
levou a uma transformacao radical na forma como os mercados funcionavam.

A répida urbanizagao e o crescimento das industrias deram origem a uma economia de
mercado completamente diferente daquelas que a precederam. Assim, para John Maynard
Keynes (1996, p. 145), "a Revolucdo Industrial criou um novo tipo de mercado, onde a
producdo em grande escala e a criacdo de novos produtos permitiram que os bens se tornassem
mais acessiveis, mas também criaram desafios em termos de regulagao e controle dos pregos".

Ainda, Adam Smith (2003, p. 38) assinala que "o comércio € uma troca voluntaria entre
pessoas e € essa troca que gera a riqueza das nagdes”, e foi durante a Revolugao Industrial que
Smith criou uma das teorias mais famosas do mundo, a da “mao invisivel”, argumentando que
o mercado funciona de maneira espontinea e autorregulada, sem a necessidade de uma

intervencao estatal excessiva. Em suas palavras:

Todo individuo se esforca ao maximo para empregar seu capital de modo que seu
produto tenha o maior valor possivel. Ele ndo pretende, ao promover o interesse
publico, saber o quanto o promove. Ao preferir sustentar a indlstria nacional em vez
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da estrangeira, ele ¢ conduzido por uma mao invisivel a promover um fim que nao
fazia parte de sua intengdo (p. 39).

No século XX, com o advento da globalizagdo e o avango das tecnologias de
informacao, os mercados comegaram a se expandir grandemente, tornando-se cada vez mais
interconectados. A internet € o comércio eletronico mudaram profundamente a dindmica dos
mercados, criando novos modelos de negocios e possibilidades de consumo.

A transi¢do do mercado fisico para o digital representou um novo estagio na evolucao
do mercado, que continua a se expandir 8 medida que novas tecnologias € modelos de negdcios
emergem. Nesse contexto, o mercado evoluiu gradualmente de um simples local de troca direta
para um sistema econdmico global e complexo. O desenvolvimento do mercado pode ser
compreendido ao considerar os muitos fatores que influenciaram sua criacdo e expansao ao
longo do tempo.

Durante muito tempo, prevaleceu a ideia de que os mercados surgiam e se expandiam
de maneira espontanea, e que, em determinado momento, a intervengdo juridica se tornava
essencial para garantir seguranca e previsibilidade as transagdes realizadas.

De acordo com Fernand Braudel (1997), o mercado ndo ¢ uma entidade isolada, mas
parte de uma rede de interacdes entre diferentes esferas da sociedade. Conforme o autor, para
ser compreendido, o mercado deve ser analisado dentro de um contexto mais amplo de poder,
cultura e historia.

Desse modo, o mercado ¢ moldado por forcas que transcendem a simples troca de
mercadorias, abrangendo também relacdes de poder e dindmicas culturais que impactam

diretamente a economia global.

1.4.2 O mercado no ambito econdomico, social e cultural

O conceito de mercado no ambito econdmico tem sido amplamente discutido ao longo
da histdria e a evolugdo desse conceito esta intrinsecamente ligada as mudancas dos modelos
econdmicos.

Uma defini¢do classica ¢ a de Alfred Marshall (1996, p. 28): “o0 mercado ¢ qualquer
conjunto de condi¢des em que compradores e vendedores estdo em contato entre si para a troca
de mercadorias a precos que tendem a se igualar”.

John Stuart Mill (1983), por sua vez, contribuiu para a teoria do mercado ao enfatizar a

importancia da concorréncia e da liberdade econdmica, mas também reconhecendo a
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necessidade de intervengdo estatal em algumas circunstancias para corrigir falhas de mercado
e desigualdades sociais.

Outra perspectiva significativa e mais moderna ¢ a de Joseph Stiglitz (1986), que ao
abordar a teoria da informagao assimétrica, destacou que os mercados sao arenas onde agentes
econdmicos com diferentes niveis de informagdo interagem, o que pode levar a falhas de
mercado, como sele¢do adversa e risco moral.

A mudanga de paradigma onde o mercado ¢ apenas o local onde as compras e vendas
acontecem ¢ descrita nas palavras de Paula A. Forgioni (2019, p. 98): “a no¢do de mercado
deixa de ser relacionada apenas no local ou a reunido de pessoas em torno de trocas, para fundir-
se as ideias de concorréncia e de liberdade econdmica.”

Dessa forma, entende-se que o mercado, no ambito econdmico, ¢ um elemento central
na organizac¢do das sociedades e na distribui¢do de bens e servigos, com efeitos refletidos em
toda a sociedade, sejam eles locais ou globais.

As novas tecnologias e modelos de negdcios estio substituindo setores e empresas, tal
processo demonstra o dinamismo do mercado e a competitividade que impulsiona o progresso
econdmico, mas gera também instabilidade e desemprego em setores menos adaptaveis a
mudanga, trazendo efeitos diretos a economia.

Além da influéncia econdmica, o mercado também reflete e molda aspectos sociais e
culturais. Em um mundo contemporaneo interligado pela globalizacdo e pela comunicacgao
digital, a dindmica do mercado ndo afeta apenas os fluxos de bens e servigos, mas também as
formas como as pessoas se relacionam, consomem e se identificam dentro de um mesmo
contexto.

Para Zygmunt Bauman (2001, p. 67), “o mercado, de fato, ¢ um reflexo das mudangas
e das tendéncias culturais e sociais, as mudangas constantes da modernidade liquida alteram a
maneira como consumimos e nos inserimos em dinamicas sociais e culturais.”

Nesse contexto, a demanda por certos produtos e servigos, como os voltados para o bem-
estar e a sustentabilidade, ¢ um exemplo claro de como as preocupagdes sociais impactam
diretamente o mercado. Esse fendmeno demonstra a forma como o mercado ndo apenas
responde as necessidades, mas também molda as ideologias e valores dominantes da sociedade.
Além disso, o mercado influencia a cultura por meio da criacdo de tendéncias e padrdes de
comportamento. A industria da moda, por exemplo, € um setor que dita normas estéticas e de
estilo que sdo adotadas amplamente pela sociedade. Esse fendmeno ¢ explicado por Pierre
Bourdieu (1983, p. 15), que argumenta que "o gosto é, em grande parte, um produto das

condig¢des sociais, € a moda ¢ uma forma de distin¢do social".
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Dessa forma, os consumidores, ao seguirem tendéncias ditadas pelo mercado, estdo
simultaneamente reproduzindo e reafirmando divisdes culturais e sociais.

O impacto do mercado na cultura também pode ser observado na disseminagdo da
cultura de massa. A industria do entretenimento, incluindo o cinema, a musica e as redes sociais,
molda comportamentos e aspiragdes coletivas.

Nessa estirpe, aponta Adorno (2008, p. 57), "a industria cultural padroniza os produtos
e, ao fazé-lo, padroniza também o gosto e as formas de pensamento do publico". Isso demonstra
que o mercado nao apenas reflete preferéncias culturais, mas também exerce um papel ativo na
criacdo e refor¢o dessas preferéncias.

Diante dessas multiplas abordagens, fica evidente que o mercado ndo pode ser
compreendido apenas como um mecanismo neutro de oferta e demanda. Ele ¢ um fendmeno
complexo, influenciado por politicas econdmicas, relagdes sociais e processos historicos.

Assim, o mercado ndo existe isoladamente; ele reflete e influéncia da sociedade em que
estd inserido, sendo um fendmeno profundamente enraizado nas relagdes sociais, politicas e

culturais.

1.4.3 O mercado no ambito juridico e sua regulaciao

A relagdo entre o Estado e o mercado ¢ um dos temas mais debatidos na economia, na
politica e na sociedade. A intervencao estatal pode ter diferentes motivagdes, como garantir a
concorréncia justa, proteger os consumidores, corrigir falhas de mercado e até mesmo promover
setores estratégicos.

Entretanto, até que ponto essa regulamentacdo ¢ benéfica e quando ela se torna um
entrave ao crescimento econdémico?

Ao longo dos tempos essa questdo vem sendo discutida e a busca de um equilibrio entre
mercado, Estado e direito € perseguida.

Para Keynes (1996), a ideia de que somente a economia de mercado conduz
automaticamente ao pleno emprego ou de que o livre funcionamento do mercado leva a
economia ao equilibrio, ¢ falsa. O autor rejeita também a ideia de “mao invisivel” de Adam
Smith, preconizando a necessidade de intervencdo governamental, especialmente em momentos
de crise econdmica.

Por outro lado, Milton Friedman (2020) defende que a intervengdo estatal deveria ser
minima, pois a regula¢do excessiva poderia sufocar a inovag¢do e limitar o crescimento

econdmico.
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Ludwig von Mises (2010, p. 87) apregoa que “o intervencionismo leva sempre a mais
intervencionismo”, sugerindo que uma regulacdo inicial pode desencadear um ciclo de
interferéncia crescente no mercado.

Ja Joseph Stiglitz (2012) discute que se o mercado funcionar sem regulamentagdes
adequadas, pode resultar em grandes desigualdades sociais. Ele argumenta que o mercado,
longe de ser um sistema perfeitamente equilibrado, frequentemente favorece os mais poderosos
e tende a gerar concentragdo de riqueza e poder, ao invés de promover o bem-estar coletivo.
Para Stiglitz, a interven¢ao do Estado ¢ fundamental para garantir que o mercado funcione de
maneira justa e equilibrada, protegendo os mais vulneraveis e criando condi¢des para uma
economia mais equitativa.

Um exemplo contemporaneo de regulamentacdo ¢ a regulacdo do setor de tecnologia.
Empresas chamada Big Techs, como Google, Amazon, Apple e Mega, enfrentam crescente
escrutinio governamental devido a preocupagdes com privacidade, monopdlio e concorréncia
desleal. A Unido Europeia, por exemplo, tem adotado uma postura mais rigida, impondo multas
biliondrias e exigindo transparéncia nas praticas dessas empresas. Por sua vez, Margrethe
Vestager, ex-comissaria europeia da concorréncia, afirmou que “um dos fundamentos do
modelo europeu € o Estado de direito e a igualdade de tratamento, e isso deve se aplicar a todos”
(Satariano, 2024, on-line).

Nessa esfera, a relacdo entre mercado e intervenc¢ao estatal tem sido objeto de intensos
debates. A atuagdo do Estado no mercado pode ser vista como necessaria para corrigir
distorcdes, abusos e falhas que surgem dentro de uma economia puramente de mercado.

Para Avelas Nunes (2012), a economia de mercado, embora eficiente em muitos
aspectos, tende a produzir desigualdades e a concentrar o poder nas mados de grandes
corporagdes e atores econdmicos. As forcas de mercado ndo asseguram que todos os individuos,
independentemente de sua posi¢ao social ou econdmica, tenham as mesmas oportunidades. Pelo
contrario, elas frequentemente resultam em uma marginalizagdo de grupos vulneraveis, que nao
conseguem competir em pé de igualdade com os mais poderosos. Nunes argumenta que, para
corrigir essas falhas estruturais, a intervencao estatal se torna fundamental, pois o Estado tem a
capacidade de criar politicas publicas que visem a redistribui¢do de recursos e a criacdo de um
sistema mais justo.

A intervencao do Estado € necessaria para garantir que o mercado beneficie a todos e
para criar um sistema econdmico em que a liberdade e os direitos humanos sejam respeitados,
proporcionando a capacidade de prosperar e de fazer escolhas informadas sobre suas vidas

(Domingues, 2003).
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Por outro lado, a regulagdo do mercado ndo deve ser uma intervencdo excessiva do
Estado, mas, sim, uma acdo para que os agentes econdmicos operem de maneira ética e
competitiva, sem distorcer a liberdade do mercado em favor de interesses privados. A atuagdo
do direito deve ser capaz de balancear a necessidade de crescimento econdomico com a protecao
do bem-estar social ¢ dos direitos individuais (Grau, 2003).

O significado juridico do mercado também envolve a andlise das responsabilidades
legais das empresas e dos individuos no ambito de suas atividades econdmicas. Além disso, as
questdes tributdrias e fiscais estdo intrinsecamente ligadas ao mercado, uma vez que as
transagdes comerciais geram uma série de obrigagdes tributarias que devem ser cumpridas de
acordo com a legislagdo vigente. A efetividade do sistema juridico, nesse contexto, depende de
uma estrutura normativa capaz de garantir que os impostos sejam pagos de forma justa e que as
empresas ¢ individuos cumpram suas responsabilidades econdmicas perante o Estado e a
sociedade (Farias, 2012).

Entretanto, a liberdade econdmica ¢ um principio fundamental para o desenvolvimento
das relagdes de mercado e para o crescimento sustentavel de uma nacdo. No Brasil, esse
conceito estd intrinsecamente ligado a Constitui¢do Federal de 1988 em seu artigo 170 (Brasil,
1988), que estabelece diretrizes para a atuagdo do Estado na economia, garantindo a livre
Iniciativa € a concorréncia, a0 mesmo tempo em que impde limites para evitar abusos e
assegurar a justica social.

Ainda nesse dispositivo, a ordem econdmica ¢ baseada na valorizacdo do trabalho
humano e na livre iniciativa, tendo por finalidade assegurar a todos uma existéncia digna,
conforme os ditames da justica social. A regulacdo da liberdade econdmica no Brasil foi
reforcada pela Lei n° 13.874/2019, conhecida como Lei da Liberdade Econdmica.

Eros Grau (2002) destaca que a liberdade econdmica, dentro do contexto constitucional
brasileiro, ndo pode ser confundida com um liberalismo absoluto. Para Grau, a Constituicao
estabelece um modelo de economia de mercado regulada, no qual o Estado tem um papel
fundamental na corre¢do de desigualdades e na promog¢ao do desenvolvimento social.

J& Celso Ribeiro Bastos (1998) enfatiza que a livre iniciativa deve ser interpretada de
forma harmonica com outros principios constitucionais, como a dignidade da pessoa humana e
a justica social, evitando que a busca pelo lucro se sobreponha ao interesse publico.

Dessa forma, a liberdade economica no Brasil ¢ garantida pela Constituicdo Federal,
mas encontra limites na necessidade de protecao de direitos coletivos e na atuacdo regulatoria

do Estado.
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O desafio para o ordenamento juridico ¢ encontrar o equilibrio entre incentivar o
desenvolvimento econdmico e garantir que esse crescimento ocorra de maneira justa e
sustentavel.

Desta feita, o Estado tornou-se a principal forca ativa na economia, tanto no que se refere
ao seu direcionamento estratégico e racional quanto ao seu proprio papel como participante
direto do mercado e regulador das atividades privadas.

Assim, o mercado, sob a Otica juridica, € visto ndo apenas como um espago de trocas
econdmicas, mas também como um ambiente estruturado por normas que garantem o
funcionamento justo e equilibrado da economia.

Nesse contexto, a regulacdo da ordem econdmica mundial também se faz necessaria
para lidar com desafios contemporaneos, como as mudangas climaticas, a digitalizacdo da
economia e as crises financeiras globais.

Com isso, a auséncia de mecanismos regulatorios eficazes pode levar a crises
financeiras, aumento da desigualdade e instabilidade politica e economica.

Por fim, o mercado tradicional foi estruturado ao longo dos tempos com base em
mecanismos regulatorios bem definidos, com a participagdo de bancos centrais, 6rgaos de
fiscalizagdo financeira e legislagdes que buscam garantir a estabilidade econdémica e a
seguranca dos agentes envolvidos nas transacdes comerciais.

Esse modelo regulatorio permitiu a criagdo de sistemas bancarios solidos, bolsas de
valores transparentes € mecanismos que asseguram a livre concorréncia e o equilibrio entre
oferta e demanda.

No entanto, com o avango da tecnologia e o surgimento das criptomoedas, a logica
tradicional do mercado tem sido desafiada de maneira sem precedentes, trazendo
questionamentos sobre a eficdcia dos modelos regulatorios existentes e a necessidade de

adaptagdo as novas realidades econdmicas digitais.
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2 O MARCO REGULATORIO BRASILEIRO DAS CRIPTOMOEDAS

2.1 ASNORMATIVAS DA RECEITA FEDERAL

2.1.1 Competéncia e estrutura do érgao

A Receita Federal do Brasil foi criada por meio do decreto n°® 63.659 de 20 de novembro
de 1968. Chamada de Secretaria da Receita Federal, detinha atribuigdes mais amplas que hoje,

CoOmo seguc:

Art 1°. Até que seja aprovada a estrutura Central do Ministério da Fazenda, ficam
definidas, nos térmos déste decreto, a estrutura e as atribui¢des da Dire¢do-Geral da
Fazenda Nacional, que passa a denominar-se Secretaria da Receita Federal.

Art 2°. A Secretaria da Receita Federal ¢ o 6rgdo central de dire¢do superior da
administracdo tributaria da Unido, diretamente subordinada ao Ministério de Estado
da Fazenda.

Art 3°. Compete a Secretaria da Receita Federal:

a) atuar como orgdo de Planejamento, supervisdo, coordenagdo, avaliacdo e controle
da administragdo da receita tributaria federal;

b) propor medidas de aperfeicoamento e regulamentagdo do Codigo Tributario
Nacional, ¢ outras de politica fiscal e tributaria que devam ser submetidas a
consideragdo superior:

¢) dirigir, superintender, orientar e coordenar os servicos de fiscalizacdo, cobranca,
arrecadacdo, recolhimento e controle dos tributos e demais rendas da Unido, salvo
quando tais atribui¢cdes forem cometidas a outros 6rgaos;

d) interpretar a legislagdo fiscal relacionada com suas atribui¢des, baixando ato
normativos;

e) proceder a previsdo da receita tributaria federal e promover o acompanhamento e
controle do comportamento da arrecadagdo em suas variagdes globais, setoriais e
regionais, tomando medidas necessarias para manté-las nos niveis previstos na
programagdo financeira do Governo;

f) estudar os efeitos da politica tributaria no complexo industrial e no comércio
interno e externo do Pais;

g) remeter a Comissdo de Programacdo Financeira, demonstrativos da Receita
Tributaria arrecadada;

h) movimentar o pessoal dos 6rgaos subordinados em atendimento as necessidades do
servico;

i) articular-se com outras reparti¢des federais, estaduais e municipais, bem como
demais entidades de direito publico ou privado, visando a integragdo do Sistema
Tributario Nacional, mediante permuta de informagdes, métodos e técnicas e de acao
fiscal conjunta;

j) desincumbir-se dos encargos resultantes de delegacdo e competéncia do Ministro
de Estado ao Secretario da Receita Federal (Brasil, 1968).

Ja a Portaria GB-18 - Ministério da Fazenda, de 23 de janeiro de 1969, aprovou o
regimento da Secretaria da Receita Federal. A primeira estrutura da Secretaria da Receita

Federal era composta pelos seguintes 0rgaos:
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* Os quatro citados no art. 4° do Decreto n° 63.659 de 20 de novembro de 1968.

* Os trés relacionados no paragrafo unico do art. 4° do Decreto n° 63.659, de 20 de
novembro de 1968.

* Uma assessoria ligada diretamente ao Secretario da Receita Federal, Aespa-
Assessoria de Estudos, Planejamento e Avaliagéo.

* 10 Superintendéncias Regionais da Receita Federal.

* 50 Delegacias da Receita Federal, 19 Inspetorias da Receita Federal, 59 Agéncias da
Receita Federal e 642 Postos da Receita Federal (Receita Federal do Brasil, 2014, p.
85).

Em 1990, a Secretaria da Receita Federal caiu um nivel hierarquico e foi denominada
Departamento da Receita Federal, vinculado a Secretaria da Fazenda Nacional. A Lei n° 8.490,
de 19 de novembro de 1992, restabeleceu o nome original de Secretaria da Receita Federal,
vinculada diretamente ao Ministério da Fazenda. Em 2007, a Secretaria da Receita Federal
passou a denominar-se Secretaria da Receita Federal do Brasil (Receita Federal do Brasil,
2014).

Atualmente, ¢ chamada de Receita Federal do Brasil (RFB), 6rgdo subordinado ao
Ministério da Fazenda, responsavel por administrar os tributos da Unido, incluindo as
contribui¢des previdencidrias e do comércio exterior. Dentre as competéncias do 6rgdo estdo o
combate ao contrabando, as fraudes comerciais, ao trafico de drogas e animais em extingao, a

sonegacao fiscal e a pirataria, conforme elencado em seu sitio eletronico:

- administrag@o dos tributos internos e do comércio exterior;

- gestdo e execugdo das atividades de arrecadagdo, langamento, cobranca
administrativa, fiscalizagdo, pesquisa e investigacdo fiscal e controle da arrecadagéo
administrada;

- gestdo e execucao dos servicos de administracdo, fiscaliza¢ao e controle aduaneiro;
repressdo ao contrabando e descaminho, no limite da sua alcada;

- preparo e julgamento, em primeira instancia, dos processos administrativos de
determinag@o e exigéncia de créditos tributarios da Unido;

- interpretacdo, aplicagdo e eclaboracdo de propostas para o aperfeigoamento da
legislagdo tributaria ¢ aduaneira federal;

- subsidio a formulagdo da politica tributaria e aduaneira;

- subsidio a elabora¢do do or¢amento de receitas e beneficios tributarios da Unido;
interagdo com o cidaddo por meio dos diversos canais de atendimento, presencial ou
a distancia;

- educacdo fiscal para o exercicio da cidadania;

- formulagdo e gestdo da politica de informagdes econdmico-fiscais;

- promogao da integragdo com 6rgdos publicos e privados afins, mediante convénios
para permuta de informagdes, métodos e técnicas de agao fiscal e para a racionalizagao
de atividades, inclusive com a delegag@o de competéncia;

- atuacdo na cooperacdo internacional e na negociacdo e implementacdo de acordos
internacionais em matéria tributaria e aduaneira (Receita Federal do Brasil, 2024a).

No que tange a sua estrutura, ¢ composta por unidades centrais e unidades
descentralizadas, distribuidas por todo o territério nacional, abrangendo uma area de 8,5

milhdes de quilémetros quadrados. Assim, o 6rgdo possui: 89 Delegacias (incluindo as de
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Julgamento e as Especializadas), 29 Alfandegas, 43 Inspetorias, 266 Agéncias e 57 Postos de
Atendimento (Receita Federal do Brasil, 2020).

A entidade tem como valores a integridade, a parcialidade, o profissionalismo, a
transparéncia, o respeito ao cidaddo e a lealdade com a instituicio. E sua missdo: "nds
administramos o sistema tributario e aduaneiro, contribuindo para o bem-estar economico e

social do pais" (Receita Federal do Brasil, 2024b, p. 4).

2.1.2 A Declaragao de Imposto de Renda (IR) no Ambito das criptomoedas

As criptomoedas tornaram-se uma realidade onipresente na maioria dos paises, mesmo
sendo utilizadas por um determinado publico. Essa nova opg¢ao de transagao financeira aumenta
a cada ano, novos adeptos sdo seduzidos pela facilidade, praticidade e comodidade de
utilizagdo. Com isso, os valores negociados sdo cada vez mais significativos gerando volumes
expressivos nesse novo mercado, chamado de criptoeconomia, além de acolher muitos
trabalhadores, direta ou indiretamente, trazendo movimentagao para o setor.

Nesse contexto, a utilizacao das criptomoedas tem despertado o interesse publico de
Agéncias Reguladoras, Bancos Centrais e, principalmente, autoridades fiscais como a Receita
Federal. Tais 6rgdos tém por objetivo criar mecanismos de funcionamento desse sistema
assegurando direitos e obrigagdes a todos os envolvidos.

No Brasil, esse tema foi abordado pela Receita Federal em 2014, quando instituiu pela
primeira vez no seu caderno de Imposto de Renda a obrigatoriedade de declaragao dos ganhos
de capitais oriundos da comercializacdo de criptomoedas.

Essa obrigacio é pautada com base no art. 153, III, da CF!¢ compete a Uniflo instituir
imposto sobre renda e proventos de qualquer natureza. Delimitada a competéncia
constitucional, o art. 43 do CTN!” instituiu o conceito juridico de renda como o produto do
capital, do trabalho ou da combinagdo de ambos, bem como o conceito juridico de proventos
de qualquer natureza como os demais acréscimos patrimoniais que nao constituem renda
(produto do capital ou do trabalho), definindo, ainda, como fato gerador do imposto a aquisi¢ao

da disponibilidade econdmica ou juridica.

16 Art. 153. Compete a Unido instituir impostos sobre: I — importagdo de produtos estrangeiros; II — exportacdo,
para o exterior, de produtos nacionais ou nacionalizados;

IIT — renda e proventos de qualquer natureza

17 Art. 43. O imposto, de competéncia da Unido, sobre a renda e proventos de qualquer natureza tem como fato
gerador a aquisi¢cdo da disponibilidade econdmica ou juridica: I — de renda, assim entendido o produto do capital,
do trabalho ou da combinagao de ambos; II — de proventos de qualquer natureza, assim entendidos os acréscimos
patrimoniais ndo compreendidos no inciso anterior.
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Nessa estirpe, o conceito de renda ¢ traduzido em acréscimo patrimonial, sendo que o
fato gerador do imposto de renda ¢ a aquisi¢do de disponibilidade econémica ou juridica de
renda e proventos de qualquer natureza (Felizardo, 2024).

No caso em tela, o imposto de renda incide sobre o resultado positivo das transagdes
desses ativos. Nesse contexto, a aquisi¢ao de disponibilidade econdmica ou juridica da renda ¢

constatada mediante trés hipoteses, conforme Gomes (2021):

1) valores recebidos, a titulo de receita operacional, por pessoas juridicas, que tem por
objeto social a compra e venda de criptomoedas, quando da alienagdo de
criptomoedas;

i) ganho de capital, a titulo de receita ndo operacional, decorrente da alienagdo de
criptomoeda, realizada por pessoa juridica, cuja atividade principal ndo ¢ a compra e
venda de criptomoedas;

i) valores recebidos por pessoas fisicas, decorrentes da alienagdo de criptomoedas

Dessa forma, a alienagao de criptomoedas ¢ tributada pelo imposto de renda das pessoas
juridicas, ora como ganho de capital (receita ndo operacional — provento de qualquer natureza
— pessoa fisica ou juridica), ora como receita ordinaria, com base no regime de competéncia
(receita operacional — renda — pessoa juridica).

No que se refere as pessoas fisicas, os parametros fixados pelo art. 3°, I, da IN n.
84/2001'® permite concluir que a mera valorizagdo do investimento ¢ insuficiente a ensejar
tributacdo, fazendo-se necessdria a constatacio de ganho de capital na aliena¢do de
criptomoedas (receita ndo operacional — provento de qualquer natureza) para a incidéncia do
imposto, que deve ser recolhido quando os valores forem recebidos (regime de caixa) pelo
contribuinte (Receita Federal do Brasil, 2001).

Diante disso, na Declaragdo de IR do ano de 2014 o fisco decidiu que as criptomoedas
se equiparam a ativos financeiros e deveriam ser declaradas como "outros bens" por quem
possuia o equivalente a R$ 1.000,00 (mil reais) ou mais em dezembro de 2013. Também definiu

que em até R$ 35 mil, as vendas mensais de ativos digitais sdo isentas de imposto. O lucro com

¥ GANHO DE CAPITAL

Paragrafo tnico. O prejuizo apurado em uma alienagdo ndo pode ser compensado com ganhos obtidos em outra,
ainda que no mesmo més.

Art. 30 Estdo sujeitas a apuracao de ganho de capital as operagdes que importem:

I - alienacdo, a qualquer titulo, de bens ou direitos ou cessdo ou promessa de cessdo de direitos a sua aquisi¢ao,
tais como as realizadas por compra e venda, permuta, adjudicacdo, desapropriagdo, dagdo em pagamento,
procuragdo em causa propria, promessa de compra e venda, cessdo de direitos ou promessa de cessdo de direitos e
contratos afins;
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vendas acima desse valor e abaixo de R$ 5 milhdes ¢ tributado em 15%; entre R$ 5 milhdes e
RS 10 milhdes, 17,50%; entre R$ 10 milhdes € R$ 30 milhdes, 20%; e, acima de R$ 30 milhdes,
22,50% (Marins, 2023).

Com o passar dos anos, o fisco vem se aprimorando e trazendo novas regras para a

declaragcdo. Em 2024 as mudangas foram significativas, veja-se:

- no Grupo 8 (criptoativos) da ficha “Bens e Direitos” o contribuinte devera
especificar o tipo de criptoativo que foi dividido em: NFTs, Altcoins'®, Stablecoins?,
Bitcoins e outros criptoativos;

- informar o CNPJ de quem ¢ o custodiante das criptomoedas;

- nova ficha para declaragdo de patrimonio no exterior, assim sera obrigatorio a
declaragdo para criptomoedas que estejam em corretoras estrangeiras que ndo tenham
CNPJ; (Martinez, 2024).

Na Figura 3, a seguir, encontram-se as informagdes disponiveis na ficha de declaracdo
da Receita Federal. As novas nomenclaturas que o contribuinte devera informar sao de facil

compreensdo. Tais itens corroboram com a estratégia do 6rgdo de coletar informagdes mais

detalhadas do setor.

Figura 3 — Mudanga na declaragdo de criptoativos para a Receita Federal

[ %> wrosrooenommn 2oz S

Mudancas nas fichas da declaragao
Identificacao do tipo de criptoativo;

Bens e Direitos: para o grupo do Criptoativos inclusdo de codigos com a relagdo diretamente no
programa, informagdes sobre custodia e obrigatoriedade do CNPJ do ndo custodiante.

[ETH - Ether ~
XRP - Ripple

Fonte: Martinez (2024).

19 “Altcoin” é o termo ¢ usado para identificar qualquer criptomoeda diferente do Bitcoin. O “alt” vem da palavra
altenative (alternativo, em inglés) e o “coin” significa moeda em inglés. O Ether, moeda nativa da blockchain
Ethereum, ¢ a maior altcoin do mercado. O projeto revolucionou o setor cripto ao oferecer uma plataforma para
desenvolvedores criarem contratos inteligentes e aplicativos descentralizados (dApps, em inglés) (InfoMoney,
2022a).

20 As stablecoins sdo moedas com baixa volatilidade. “Stable”, na tradugdo para o portugués, € estavel, e “coin” é
moeda. Elas tém essa caracteristica um tanto quanto incomum no mercado de criptomoedas, conhecido por suas
curvas dignas de montanha-russa, porque seus valores sdo vinculados a outros ativos, como moedas fiduciarias
(ddlar, euro etc) e commodities (0 ouro ¢ o mais comum). Assim como outras criptomoedas, normalmente uma
stablecoin ¢ criada em uma blockchain, um tipo de banco de dados que nasceu com o Bitcoin no final de 2008. No
entanto, ha uma grande diferenca. Ha no mercado stablecoins lastreadas em doélar, euro, real e outras. A USDC,
da Circle, e 0 USDT, da Tether, sdo dois exemplos (InfoMoney, 2022a).


https://www.infomoney.com.br/guias/criptomoedas/
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Nesse contexto, outra mudanca significativa trazida pelas novas regras foi a
discriminacdo das operagdes em plataformas estrangeiras, tal questdo foi trazida apos a
publicacdao da “Lei das Offshores”, de n.° 14.754/2023. A Receita Federal regulamentou a
tributacao destes investimentos no exterior por meio da Instrucdo Normativa n°® 2.180/2024.
Assim, o fisco taxou os investimentos no exterior da seguinte maneira: nao ha limite de iseng¢ao
nas operagdes mensais € o investidor recolhe 15% sobre o ganho de capital, em cada transagao,
independentemente do valor (Longo, 2024).

Outro topico de grande discussdo € a questao da tributacao da permuta, de acordo com
a Solucdo de Consulta Cosit n. 214, de 20 de dezembro de 2021, da Receita Federal, reiterada
pela Solugdo de Consulta Disit n. 6.008, 24 de maio de 2022, a permuta de criptomoedas ¢
tributada pelo imposto de renda, na modalidade ganho de capital, com a aplicac¢do de aliquotas
progressivas, isentando as operagdes mensais que totalizem R$ 35.000,00 (trinta e cinco mil
reais). Desta feita, para a analise das operagdes passiveis de tributagdo do IR sobre o ganho de
capital, o contribuinte deve levar em conta ndo apenas as compras e vendas, mas também as
permutas que nao se limitam as criptomoedas (Felizardo, 2024).

Nessa linha, Silvio de Salvo Venosa (2014) ensina que a principal diferenca entre a
compra e venda e a permuta ¢ que na compra existe a coisa € o pre¢o, enquanto na permuta
existe o preco e o preco. Nessa linha, o art. 43 do CTN?! estipula que a renda somente é tributada
quando represente acréscimo patrimonial, que se traduz em disponibilidade econdmica e
juridica da renda, o que nao se verifica nas operagdes de permuta.

Diante desse cenario, o imposto de renda seria devido apenas quando realizado o ganho
de capital, a partir da conversdo do criptoativo em moeda fiduciaria, o que constitui dbice a
tributacao da permuta dos criptoativos (Leite; Chagas, 2022).

E, por fim, outro aspecto relevante trazido em 2024 foi a questdo da custddia, ou seja, o
orgdo quer conhecer onde o contribuinte aloca os seus criptoativos. Lembrando que existem

atualmente no mercado vérias formas de se obter esse tipo de servico, por exemplo, por meio

21 Art. 43. O imposto, de competéncia da Unido, sobre a renda e proventos de qualquer natureza tem como fato
gerador a aquisi¢do da disponibilidade econdmica ou juridica: I - de renda, assim entendido o produto do capital,
do trabalho ou da combinagdo de ambos; II - de proventos de qualquer natureza, assim entendidos os acréscimos
patrimoniais ndo compreendidos no inciso anterior.§ 12 A incidéncia do imposto independe da denominagdo da
receita ou do rendimento, da localizagdo, condicao juridica ou nacionalidade da fonte, da origem e da forma de
percepg¢do. § 22 Na hipdtese de receita ou de rendimento oriundos do exterior, a lei estabelecera as condigdes e o
momento em que se dara sua disponibilidade, para fins de incidéncia do imposto referido neste artigo (Lein®5.172,
de 25 de outubro de 1966 - Dispde sobre o Sistema Tributario Nacional e institui normas gerais de direito tributario
aplicaveis a Unido, Estados e Municipios).
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de exchanges, carteiras virtuais ou carteira fisicas, as chamadas wallets (Mercado Bitcoin,
2023)%.

2.1.3 A importancia da Instrucao Normativa 1.888/19

A Instru¢do Normativa 1.888/19 entrou em vigor em agosto de 2019, essa
regulamentac¢do trouxe a obrigatoriedade de prestagdo de informagdes relativas as operagdes
realizadas com criptoativos e pela primeira vez um 6rgao apresentou a defini¢do de criptoativo

e exchange, conforme segue:

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

I - criptoativo: a representacao digital de valor denominada em sua propria 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 que ndo constitui
moeda de curso legal; e

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

Paragrafo unico. Incluem-se no conceito de intermediacdo de operagdes realizadas
com criptoativos, a disponibilizacdo de ambientes para a realizacdo das operagdes de
compra ¢ venda de criptoativo realizadas entre os proprios usuarios de seus servigos
(Receita Federal do Brasil, 2019).

Em linhas gerais, a instrugdo obrigou o reporte mensal de todas as movimentagdes de
criptoativos dos clientes de corretoras nacionais e exigiu o reporte das transagdes de pessoas
fisicas/juridicas que negociem criptoativos fora dessas corretoras nacionais, com previsao de
multas e san¢des em caso de descumprimento.

Nota-se que as definigdes foram abrangentes, entretanto, um aspecto que chamou a
atencao na ¢€poca foi o fato de as exchanges nao figurarem como institui¢des financeiras.
Entrementes, a obrigatoriedade da prestagdo de informagdes focou nas exchanges de
criptoativos domiciliadas no Brasil e a pessoa fisica ou juridica domiciliada ou residente no

territorio nacional quando o valor mensal das operagdes ultrapassar R$ 30.000,00 (trinta mil

22 A carteira cripto, também conhecida como wallet, armazena as senhas de acesso € permite movimentar os
enderecos eletronicos contendo ativos digitais. Na pratica, funciona como um aplicativo de banco protegendo os
valores dos usudrios. As carteiras de criptomoedas existem em formato de aplicativos (software) ou em dispositivo
fisico. E através da carteira digital que o usudrio se comunica com a rede para consultar saldos e realizar transagdes.
Os ativos digitais apenas trocam de enderego no blockchain, sem nunca sair desse banco de dados.
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reais), nas seguintes situagdes: as operacdes se realizarem em exchange domiciliada no exterior
ou nao forem realizadas em exchange.
As operagdes realizadas com criptoativos que precisam ser informadas sdo compra e

venda, permuta e doagdo, bem como todas as demais especificadas na seguinte instrucao:

Art. 7° Deverao ser informados para cada operagao:

I - nos casos previstos no inciso I € na alinea “b” do inciso II do caput do art. 6°:

a) a data da operacgao;

b) o tipo da operagdo, conforme o § 2° do art. 6°

c) os titulares da operagio;

d) os criptoativos usados na operagao;

e) a quantidade de criptoativos negociados, em unidades, até a décima casa decimal;
f) o valor da operagdo, em reais, excluidas as taxas de servigo cobradas para a
execug¢do da operagdo, quando houver;

g) o valor das taxas de servigos cobradas para a execucdo da operagdo, em reais,
quando houver; e

II - no caso previsto na alinea “a” do inciso II do art. 6°

a) a identificagdo da exchange;

b) a data da operacao;

¢) o tipo de operacdo, conforme o § 2° do art. 6°;

d) os criptoativos usados na operagao;

e) a quantidade de criptoativos negociados, em unidades, até a décima casa decimal;
f) o valor da operagdo, em reais, excluidas as taxas de servigo cobradas para a
execug¢do da operagdo, quando houver;

g) o valor das taxas de servigos cobradas para a execugdo da operagdo, em reais,
quando houver (Receita Federal do Brasil, 2019).

Dessa forma, conclui-se que todas as operagdes com criptoativos ensejam a obrigacao
de prestar informacdes a RFB, que devem ser enviadas mensalmente através do portal e-CAC
da Receita Federal do Brasil.

Sobre as penalidades, a instrugao dedicou um capitulo exclusivo abarcando multas tanto

para pessoa juridica como para pessoa fisica:

Art. 10. A pessoa fisica ou juridica que deixar de prestar as informagdes a que estiver
obrigada, nos termos do art. 6°, ou que presta-las fora dos prazos fixados no art. 8°, ou
que omitir informagdes ou prestar informagdes inexatas, incompletas ou incorretas,
ficara sujeita as seguintes multas, conforme o caso:

I - pela prestacdo extemporanea:

a) R$ 500,00 (quinhentos reais) por més ou fracdo de més, se o declarante for pessoa
juridica em inicio de atividade, imune ou isenta, optante pelo Regime Especial
Unificado de Arrecadacdo de Tributos e Contribui¢cdes devidos pelas Microempresas
e Empresas de Pequeno Porte (Simples Nacional), instituido pela Lei Complementar
n°® 123, de 14 de dezembro de 2006, ou que na ultima declaragdo apresentada tenha
apurado o Imposto sobre a Renda da Pessoa Juridica (IRPJ) com base no lucro
presumido;

b) R$ 1.500,00 (mil e quinhentos reais) por més ou fragdo de més, se o declarante for
pessoa juridica ndo incluida na alinea “a”; ou

¢) R$ 100,00 (cem reais) por més ou fragdo, se pessoa fisica;

II - pela prestacdo com informagdes inexatas, incompletas ou incorretas ou com
omissdo de informacao:
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a) 3% (trés por cento) do valor da operacdo a que se refere a informagdo omitida,
inexata, incorreta ou incompleta, ndo inferior a R$ 100,00 (cem reais), se o declarante
for pessoa juridica; ou

b) 1,5% (um inteiro e cinco décimos por cento) do valor da operacdo a que se refere
a informagdo omitida, inexata, incorreta ou incompleta, se o declarante for pessoa
fisica; e

III - pelo ndo cumprimento a intimagdo da RFB para cumprir obrigagdo acessoria ou
para prestar esclarecimentos nos prazos estipulados pela autoridade fiscal, o valor de
R$ 500,00 (quinhentos reais) por més-calendario;

§ 1° A multa prevista na alinea “a” do inciso II do caput sera reduzida em 70% (setenta
por cento) se o declarante for pessoa juridica optante pelo Simples Nacional.

§ 2° A multa prevista na alinea “b” do inciso I do caput serd aplicada também, em
caso de apresentagdo das informagdes fora do prazo previsto no art. 8°, a pessoa
juridica que na ultima declarag@o tenha utilizado mais de uma forma de apuragao do
lucro ou tenha realizado operag@o de reorganizagdo societaria.

§ 3° A multa prevista no inciso I do caput sera reduzida a metade nos casos em que a
obrigacdo acessoria for cumprida antes de qualquer procedimento de oficio.

Art. 11. Sem prejuizo da aplicag@o da multa prevista no inciso II do caput do art. 10,
podera ser formalizada comunicagdo ao Ministério Publico Federal, quando houver
indicios da ocorréncia dos crimes previstos no art. 1° da Lei n® 9.613, de 3 de margo
de 1998 (Receita Federal do Brasil, 2019).

E importante frisar que a instrugdo normativa se restringe a obrigacdes acessorias® e

por esta razao podera sofrer modificacdes a qualquer momento. Nessa linha, o 6rgdo possui
competéncia para instituir obrigacdes tributarias acessorias a luz do principio da legalidade,
haja vista que o ato normativo estipulou obrigacdo de reporte de transacdes e previsdo de
penalidades. Insta apregoar, ainda, que o art. 16 da Lei n® 9.779/99 prevé que: compete a
Secretaria da Receita Federal dispor sobre as obrigagdes acessorias relativas aos impostos e
contribuig¢des por ela administrados, estabelecendo, inclusive, forma, prazo e condi¢des para o
seu cumprimento € o respectivo responsavel (Brasil, 1999).

Assim, a lei autoriza a RFB editar o regulamento dispondo sobre obrigagdes acessorias,
mas a norma ilustra bem quais os tipos de obrigacdes, ou seja, temas estritamente
procedimentais, que ndo inovem profundamente na obrigagdo ja estabelecida.

Nesse contexto, para Roque Carrazza (2010, p. 214), “cabe a lei que cria a obrigagao
acessoria indicar contornos bésicos de como e quando adotar a conduta”. E compreensivel,
portanto, que o principio da legalidade enunciado no art. 5° da Constituicdo Federal seja

atribuido também as obrigagdes acessorias.

23 Art. 113. A obrigagdo tributaria € principal ou acessoria.

§ 1° A obrigagdo principal surge com a ocorréncia do fato gerador, tem por objeto o pagamento de tributo ou
penalidade pecunidria e extingue-se juntamente com o crédito dela decorrente.

§ 2° A obrigagdo acessoria decorre da legislacdo tributdria e tem por objeto as prestagdes, positivas ou negativas,
nela previstas no interesse da arrecadagdo ou da fiscalizacdo dos tributos.

§ 3° A obrigacdo acessoria, pelo simples fato da sua inobservancia, converte-se em obrigacdo principal
relativamente a penalidade pecuniaria (Lei n°® 5.172, de 25 de outubro de 1966 - Dispde sobre o Sistema Tributario
Nacional e institui normas gerais de direito tributario aplicaveis a Unido, Estados e Municipios).
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Anualmente, o 6rgdo publica em seu sitio eletronico um resumo dos dados coletados, os
chamados Criptoativos - Relatorio de dados abertos e informagoes gerais (Receita Federal do
Brasil, 2023a). Tais informacdes sdo importantes para a transparéncia, a credibilidade
institucional e principalmente para monitoramento, estudo e conhecimento desse mercado em
grande expansdo e transformacgdo, tdo notoria e constante, como afirma a propria RFB: “A
negociacdo de Bitcoin e outras criptomoedas foi superada em larga escala pela movimentacao
de stablecoins como o Tether?* (Gusson, 2024)”, conforme evidenciado nos Graficos 3 ¢ 4 a
seguir.

Grafico 3 — Volume acumulado de 6 das principais criptomoedas, em R$
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Fonte: Receita Federal do Brasil (2023b).

Grafico 4 — Movimentagao das principais criptomoedas por ano
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Fonte: Receita Federal do Brasil (2023b).

24 O Tether, também representado por USDT, é uma stablecoin lastreada no délar. Em outras palavras, isso quer
dizer que o token foi projetado para ter o mesmo valor de compra e venda que a moeda norte-americana. Para
garantir essa equivaléncia, cada USDT emitido exige que a empresa se comprometa a ter o US$ 1 correspondente
depositado em sua reserva. Gragas a essa paridade de 1:1 entre unidades de criptomoedas em circulacdo e valores
em reserva, tem-se a certeza de que o Tether manterd sua vinculag@o ao ddlar. Assim, a empresa estabeleceu uma
conexao valiosa entre o universo das moedas digitais e o das moedas fiduciarias (Foxbit Group, 2024).
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A partir dos graficos supramencionados, ¢ possivel averiguar o aumento no volume do
USDT (Theter), superando em 2022 a soma de todas as outras criptomoedas negociadas. Tal
questdo ¢ de extrema importancia tendo em vista o alerta sobre as stablecoins que o Fundo
Monetario Internacional (FMI) produziu onde mencionou os riscos desse tipo de criptoativo
substituir as moedas nacionais e impactar nas politicas fiscais e monetarias dos paises,
especialmente em economias em desenvolvimento (Adrian et al., 2023).

A questao trazida pelo levantamento de dados do fisco € congruente com as informagdes
apresentadas no relatorio The Chainalysis 2023 Geography of Cryptocurrency Report, em que
corrobora a ado¢do macica de stablecoins pelo Brasil e outros paises vizinhos, conforme

Grafico 5 (Chainalysis, 2023).

Grafico 5 — Valor total da criptomoeda recebido por pais, por tipo de ativo
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Fonte: https://www.chainalysis.com/wp-content/uploads/2024/06/the-2023-geography-of-cryptocurrency-report-

release.pdf

Outro importante aspecto trazido pela Receita Federal sdo as ferramentas que possui, ao
utilizar um completo sistema de analise e monitoramento das atividades de criptoativos. Assim,
¢ possivel acompanhar, por exemplo, onde estdo sendo realizadas as negociagdes, como

observado no mapa com as localiza¢des dessas transagdes (Figura 4).
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Figura 4 - Mapa de calor das negociacdes de criptomoedas feitas por pessoas fisicas (2020 e 2021)
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Fonte: https://www.gov.br/receitafederal/pt-br/assuntos/noticias/2023/outubro/criptoativos-receita-federal-
detecta-crescimento-vertiginoso-na-movimentacao-de-stablecoins.

Com o intuito de aprimorar ainda mais a expertise desse mercado, a Receita Federal
criou o grupo de trabalho chamado GT Criptoativos, instituido pela Portaria RFB n° 427, de 17

de junho de 2024, que tem como foco:

Art. 1° Fica instituido Grupo de Trabalho para atuar em atividades relacionadas a
conformidade tributaria de exchanges de criptoativos com atuagdo no Pais - GT
Criptoativos.

Paragrafo tnico. As atividades a que se refere o caput incluem, entre outras, a
realizagdo de reunides com institui¢cdes prestadoras de servigos de pagamentos no Pais
de exchanges internacionais, para compreensdo de seus modelos de negocios,
visando:

I - orientar quanto ao cumprimento de obrigac¢des tributarias principais e acessorias;
II - estruturar a captagdo de informagdes sobre depositantes e sacadores das contas
dessas instituigdes; e

III - estabelecer estratégia de atuag@o relativa a institui¢des que descumprem suas
obrigagdes tributarias.

Art. 2° Ato especifico da Subsecretaria de Fiscalizacdo - Sufis designara os servidores
para compor o GT Criptoativos e indicara seu supervisor técnico, a quem compete:

I - estabelecer as atividades a serem realizadas pelo grupo;

II - definir cronogramas e entregas de trabalhos; e

II - acompanhar os trabalhos e prestar assessoria a equipe (Receita Federal do Brasil,
2024c).

Nesse sentido, um dos objetivos da institui¢ao € atuar nas exchanges internacionais que
prestam servigos no Brasil, mas ndo possuem sede e dificultam o controle e 0 monitoramento
das informacoes.

Outra questdo importante, pontuada por Andrea Costa Chaves, subsecretaria de
Fiscalizacdo da Receita Federal, ¢ que o Brasil iniciou procedimentos para aderir ao Crypfo-

Asset Reporting Framework (CARF), modelo de intercAmbio automatico desenvolvido pela
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OCDE, o que implicara futuramente em mudancas na IN RFB n° 1.888/2019 (Receita Federal
do Brasil, 2024d).

Neste diapasao, considera-se que a Receita Federal do Brasil ¢, hoje, um dos principais
orgaos publicos brasileiros, ¢ at¢ mundiais, a deter uma gama de informagao importante para o
mercado de criptomoeda, e apoia temas importantes, como por exemplo, o combate a lavagem

de dinheiro.

2.2 0 PAPEL DA COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS NO MERCADO CRIPTO

2.2.1 Competéncia e estrutura do 6rgao

A Comissao de Valores Mobiliarios ¢ uma autarquia vinculada ao Ministério da Fazenda
que age sob a orientagdo do Conselho Monetario Nacional (CMN) e tem por finalidade basica
a normalizacdo e o controle do mercado de valores mobiliarios, representado principalmente
por agoes, partes beneficiarias e debéntures, commercial papers e outros titulos emitidos pelas
sociedades andnimas e autorizadas pelo CMN. A instituigdo implementa medidas
incentivadoras a canalizacdo das poupangas ao mercado acionario, estimulando o
funcionamento das bolsas de valores e das instituicdes operadoras do mercado de acgdes,
procurando assegurar a lisura das operagdes de compra e venda de valores mobiliarios, além de
promover a expansao desses negocios e buscar a protecdo aos investidores de mercado (Brasil,
s.d.)

Nesse contexto, as Leis n° 6.385, de 1976; n® 6.404, de 15 de dezembro de 1976; ¢
legislacdo posterior, atribuem competéncia a CVM para a regulagao e a fiscalizagao do mercado
de capitais e das companhias abertas, assim como de assuntos correlatos, o que abrange, entre
outras atribuicdes, as de edicao de normas, concessao de autorizagdes e registros, bem, como a
supervisao relativa aos participantes do mercado (o que inclui as Bolsas de Valores, Bolsas de
Mercadorias e Futuros e as entidades de compensacao e de liquidagao de operagdes com valores
mobilidrios). Nesse sentido, os valores mobiliarios que estdo sujeitos a essas leis sdo: os
contratos de derivativos, independentemente dos ativos subjacentes; e quaisquer titulos ou
contratos de investimento coletivo ofertados.

JaaLein® 12.810, de 15 de maio de 2013, atribui competéncia ao BCB e a CVM para
autorizarem o exercicio da atividade de depdsito centralizado de ativos financeiros e de valores

mobilidrios e da atividade de registro de ativos financeiros, bem como estabelecerem, nos
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termos da legislagdo aplicavel e nos limites das suas competéncias, as condigdes para o
exercicio de ambas as atividades.

A instituicdo tem sede na cidade do Rio de Janeiro e ¢ administrada por um Presidente
e quatro Diretores nomeados pelo Presidente da Republica. O Presidente e a Diretoria
constituem o Colegiado, que define politicas e estabelece praticas a serem implantadas e
desenvolvidas pelo corpo de Superintendentes, a instdncia executiva da CVM. Assim, o
Superintendente Geral acompanha e coordena as atividades executivas da Comissao auxiliado
pelos demais superintendentes, pelos gerentes a eles subordinados e pelo corpo funcional. A
estrutura executiva ¢ completada pela Superintendéncia Regional de Brasilia e a Coordenagao
Administrativa Regional de Sao Paulo (Brasil, s.d.).

No tocante ao exercicio de sua funcdo regulatoria, a CVM emite os seguintes tipos de

atos normativos, constantes da Resolugdo CVM N° 1, de 6 de agosto de 2020:

Art. 1° Os atos normativos expedidos pela Comissao de Valores Mobiliarios passam
a ser identificados pela seguinte nomenclatura:

I — Resolugdo: para consubstanciar os atos editados pelo Colegiado para
regulamentagdo das matérias previstas na Lei n® 6.385, de 7 de dezembro de 1976, ¢
na Lei n® 6.404, de 15 de dezembro de 1976, conforme disposto no inciso I do art. 8°
da Lein®6.385, de 1976, assim como no exercicio de outras competéncias normativas;
I — Portaria: para consubstanciar os atos editados por uma ou mais autoridades
singulares, no exercicio de sua competéncia normativa; e III — Instrugdo Normativa:
para consubstanciar os atos que, sem inovar, orientem a execucao das normas vigentes
e cujo ndo atendimento implique aos destinatarios consequéncias juridicas, efetivas
ou potenciais.

Art. 2° Os demais atos expedidos pela Comissdo de Valores Mobilidrios que nao
tenham carater normativo passam a ser identificados pela seguinte nomenclatura: I —
Deliberagao: para consubstanciar os atos:

a) destinados a pessoa natural ou juridica nominalmente identificada, determinando
acdes ou abstengdes especificas;

b) de delegagdo de competéncias internas; e

¢) outros, editados no exercicio de competéncia especifica, nos termos do Regimento
Interno;

II — Parecer de Orientagdo: para consubstanciar os atos por meio dos quais o Colegiado
da CVM, nos termos do disposto no art. 13 da Lei n® 6.385, de 1976, da orientagdo

sobre matéria que cabe a CVM [...] (CVM, 2020).

Diante desse cendrio, a CVM ¢ uma entidade de grande importancia para o mercado de
capitais brasileiro, pois € responsavel por regular, fiscalizar e desenvolver esse mercado. Assim,
a instituicdo ¢ fundamental para a estabilidade, crescimento e integridade do mercado, com

atuacdo vital para o desenvolvimento econdmico do pais.
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2.2.2 A resolucao CVM N° 175

A resolugao da CVM n. 175 de 23 de dezembro 2022 cravou a maior mudanca do
mercado de fundos desde o Plano Real, com um vacio legis de até 24 meses.
Nessa linha, no ambito do mercado cripto, trouxe uma importante definicdo para os

criptoativos, classificando-os como ativo financeiro, possibilitando a sua comercializagao:

Art. 2° Para os efeitos deste Anexo Normativo I, entende-se por:

I — ativos financeiros, por natureza ou equiparagao:

a) titulos publicos federais;

b) contratos derivativos;

¢) créditos de descarbonizagdo — CBIO e créditos de carbono, desde que registrados
em sistema de registro e de liquidagdo financeira de ativos autorizado pela CVM ou
pelo Banco Central do Brasil ou negociados em mercado administrado por entidade
administradora de mercado organizado autorizado pela CVM;

d) criptoativos, desde que negociados em entidades autorizadas pelo Banco Central
do Brasil ou pela CVM, ou, em caso de operagdes no exterior, por supervisor local,
que possua competéncia legal para supervisionar e fiscalizar as operagdes realizadas,
inclusive no que tange a coibir praticas abusivas no mercado, assim como a lavagem
de dinheiro e financiamento ao terrorismo e proliferacdo de armas de destruicdo em
massa (CVM, 2022a).

Ademais, elencou também as caracteristicas necessarias para os criptoativos serem
considerados um ativo financeiro, por exemplo: a) sua existéncia, integridade e titularidade sao
protegidas por criptografia; e b) suas transagdes sdo executadas e armazenadas utilizando
tecnologia de registro distribuido.

Nesse diapasao, essa resolu¢do introduziu um novo marco regulatério para os fundos de
investimento, uma vez que revogou a Instru¢do CVM 555 e outras 38 normas, desta feita, esse
instrumento trouxe novidades para o setor e teve como um dos destaques a ampliacao dos
limites para investimento em ativos financeiros, como os criptoativos. Além do mais, equiparou
os ativos digitais a ativos financeiros, desde que negociados em exchanges autorizadas no Brasil

ou no exterior.
2.2.3 Parecer de Orientaciao 40/2022 — Os CriptoAtivos e 0 Mercado de Valores
Esse parecer foi de suma importancia para o setor cripto, tendo em vista algumas

defini¢des, por exemplo, a adocdo do termo “criptoativos” em vez de “criptomoedas”, e sua

defini¢do, conforme segue:
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Criptoativos sdo ativos representados digitalmente, protegidos por criptografia, que
podem ser objeto de transagdes executadas e armazenadas por meio de tecnologias de
registro distribuido (Distributed Ledger Technologies — DLTs) Usualmente, os
criptoativos (ou a sua propriedade) sdo representados por tokens, que sdo titulos
digitais intangiveis (CVM, 2022b).

Outros aspectos também foram abordados no parecer, com a questdo da tokenizagao,
conceituada como “o processo de representar digitalmente um ativo ou propriedade de um
ativo”. Nesse contexto, o parecer esboca que a tokenizacdo, por si s6, ndo necessita de
autorizagdo prévia ou registro junto a CVM. Contudo, na hipotese de serem emitidos valores
mobilidrios com objetivo de realizacao de oferta publica, tanto os emissores quanto a propria
oferta estardo sujeitos as normas regulatérias.

Nesse contexto, o documento também conceitua os tipos de tokens, sendo veja-se:

(1) Token de Pagamento (cryptocurrency ou payment token): busca replicar as
fungdes de moeda, notadamente de unidade de conta, meio de troca e reserva de valor;
(i)  Token de Utilidade (utility token): utilizado para adquirir ou acessar
determinados produtos ou servigos; ¢

(iii) Token referenciado a Ativo (asset-backed token): representa um ou mais
ativos, tangiveis ou intangiveis. Sdo exemplos os “security tokens”, as stablecoinos
non-fungible tokens (NFTs) e os demais ativos objeto de operagdes de “tokenizacdo”
(CVM, 2022b).

Ademais, para avaliar se determinado ativo ¢ valor mobiliario, a CVM ainda utiliza o

“Teste de Howey”?®

, essencial para o mercado de criptomoedas, pois ajuda a determinar se uma
criptomoeda ou token deve ser regulamentado como um valor mobilidrio.

Embora os criptoativos ndo estejam explicitamente listados como valores mobiliarios
nos incisos do art. 2° da Lei n® 6.385/76, os participantes do mercado precisam avaliar as
particularidades de cada criptoativo para verificar se ele se enquadra como valor mobiliério, o

que acontece quando: (i) ¢ a representagdo digital de algum dos valores mobilidrios previstos

taxativamente nos incisos [ a VIII do art. 2° da Lei n® 6.385/76 e/ou previstos na Lei n°

25 O Teste de Howey ¢é um critério legal usado para determinar se uma transagio se qualifica como um "contrato
de investimento" e, portanto, ¢ considerada um valor mobilidrio, sujeito as leis de valores mobiliarios. Foi criado
pela Suprema Corte dos EUA no caso SEC v. W.J. Howey Co. em 1946. Os quatro critérios do Teste de Howey
foram estabelecidos para identificar se uma transagdo envolve um investimento em um valor mobiliario. Esses
critérios sdo: Investimento de dinheiro: o investidor deve colocar dinheiro ou outro valor em um empreendimento
comum. 2. Expectativa de lucro: o investidor deve ter a expectativa de lucro como resultado do investimento. 3.
Esfor¢o de terceiros: o lucro esperado deve depender dos esforcos de uma terceira parte, ou seja, a pessoa ou
entidade que emite o ativo deve ter controle sobre o sucesso do empreendimento. 4. Empreendimento comum:
existe a ideia de que os investidores compartilham os lucros ou perdas do empreendimento, formando um "grupo
comum" com risco e retorno interligados. diversos projetos de criptoativos passaram pelo crivo do Teste de Howey.
Casos notaveis incluem o Ethereum (ETH), o Ripple (XRP) e o Telegram Open Network (TON), entre outros
(Mynt, 2025).
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14.430/2022 (i.e., certificados de recebiveis em geral); ou (ii) enquadra-se no conceito aberto
de valor mobiliario do inciso IX do art. 2° da Lei n® 6.385/76, na medida em que seja contrato

de investimento coletivo (CVM, 2022b).

2.2.4 O enquadramento dos Tokens de Recebiveis ou Tokens de Renda Fixa como valores

mobiliarios

Um grande avango para o mercado cripto ocorreu quando a Superintendéncia de
Supervisao de Securitizacdo (SSE) da CVM publicou em 05 de julho de 2023 o Oficio Circular
CVMY/SSE 6/2023 (OC 6/23) (CVM, 2023a), que complementa as manifesta¢des da area técnica
contidas no Oficio Circular CVM/SSE 4/2023 (OC 4/23) (CVM, 2023b) sobre tokens de
recebiveis ou tokens de renda fixa (TR).

Ambas as normativas deram publicidade as interpretagdes do orgdo acerca das
possibilidades de enquadramento dos TR como valores mobilidrios. Nesse contexto, a SSE

entende que:

A “tokenizagdo” é um processo de representar digitalmente um ativo ou a propriedade
de um ativo, o que facilita a sua distribuigdo para investidores. Portanto, quando é
ofertado publicamente um token que represente contrato de investimento coletivo em
recebiveis ou uma operagdo de securitiza¢do, ele podera ser considerado um valor
mobiliario lastreado no crédito ou no direito creditério (CVM, 2023c¢).

Outra ponderacdo que trouxe a institui¢do foi a questio da securitizagdo?®, conforme

indicado:

Alguns tokens de recebiveis ou tokens renda fixa, apesar de se enquadrarem como
valores mobiliarios, podem ndo se caracterizar como operagdo de securitizacao,
quando, cumulativamente:

- ha oferta publica de um tnico direito creditdrio, via instrumento de cessao ou
outra modalidade, sem coobrigacdo ou outra forma de retenc¢ao de risco pelo cedente
ou por terceiro.

- o fluxo de caixa do direito creditorio flui diretamente para os investidores, com
a minima interferéncia do cedente ou de terceiros para viabilizar o repasse do fluxo.

- ndo ha mecanismos predeterminados para a substitui¢do, recompra ou
revolvéncia do direito creditorio cedido, nem qualquer coobrigacdo pelo
adimplemento do contrato de investimento coletivo ofertado.

- ndo ha prestadores de servico previamente contratados.

em caso de inadimpléncia, cabe ao investidor adotar as medidas de cobranga judiciais
ou extrajudiciais, podendo o investidor contratar agentes de cobranga (CVM, 2023c¢).

26 A securitiza¢do ¢ um mecanismo financeiro que permite a empresas transformar seus direitos de crédito (como
dividas de clientes, aluguéis a receber, etc.) em titulos negociaveis, como Certificados de Recebiveis Imobiliarios
(CRIs) ou Certificados de Recebiveis do Agronegdcio (CRAs) (Martins, 2024).
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Dessa forma, conforme descrito pela CVM supramencionada, os tokens de recebiveis?’
e de renda fixa sdo ativos digitais que representam fluxos financeiros de uma empresa, podendo
ser vinculados a direitos creditorios ou titulos de divida.

Outra questao apontada ¢ que os investidores recebem remuneracao fixa, variavel ou
mista, proveniente do fluxo de caixa dos direitos creditorios ou titulos de divida. Assim, a
caracterizagdo de um token como valor mobilidrio depende do grau de participacdo das
empresas responsaveis pela operacao, e nao diretamente do ativo tokenizado. Essa questao ¢
trazida no item 10 da OC n° 6/2023/CVM/SSE — “Em relagdao aos TR, entende-se que tais
modalidades de investimento oferecem possibilidades de remuneragdo aos investidores, seja
por meio do rendimento com juros ou pela aplicacdo de uma taxa de desconto com objetivo de
proporcionar um ganho de capital.” (CVM, 2023a).

Os tokens de renda fixa podem ser adquiridos em corretoras especializadas, exchanges
)

ou por meio de Exchange Traded Funds (ETFs)>®. Os TR geralmente apresentam as seguintes

caracteristicas:

EEINNT3

a) Sao ofertados publicamente por meio de “exchanges”, “tokenizadoras” ou outros
meios;

b) Conferem remuneracio fixa, variavel ou mista ao investidor;

c) Podem ser representativos, vinculados ou lastreados em direitos creditorios ou
titulos de divida;

d) Os pagamentos de juros e amortizac¢do ao investidor decorrem do fluxo de caixa de
um ou mais direitos creditorios ou titulos de divida;

e) Os direitos creditorios ou titulos de divida representados pelos TR sdo cedidos ou
emitidos em favor dos investidores finais ou de terceiros que fazem a “custddia” do
lastro em nome dos investidores;

f) A remuneracdo ¢ definida por terceiro que pode ser o emissor do TR, o cedente, o
estruturador ou qualquer agente envolvido na operacao

Em outro item desse mesmo OC, a CVM afirma que mesmo que o token possa ndo se
equiparar diretamente ao Certificado de Recebivel ou outro titulo de securitiza¢do, nos termos
da Lei n°® 14.430/2022, em determinados casos concretos, podem ser valores mobilidrios, como
resultado de sua caracterizagdo como contrato de investimentos coletivo ofertado publicamente

(“CIC™) (CVM, 2023b).

27 Tokens de recebiveis sdo representacdes digitais de ativos financeiros, como faturas ou duplicatas, que uma
empresa possui a receber no futuro. Esses tokens sdo criados através da tokenizagdo, que € o processo de
transformar esses recebiveis em ativos digitais registrados em uma blockchain. Cada token representa uma fracao
do valor total do recebivel, permitindo que investidores adquiram partes desses ativos, proporcionando liquidez
para as empresas € novas opgoes de investimento (Mynt, 2024).

28 A CVM estabeleceu um limite de 10% para o investimento de fundos de investimento em criptoativos, seja
diretamente ou através de fundos e ETFs, de acordo com a Resolugdo CVM 175. Esse limite se aplica aos fundos
destinados ao publico em geral (CVM, 2023e).
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Por outro lado, a instituicdo assegura a possibilidade de os TRs serem ofertados via
plataformas de crowdfunding’, limitando a oferta até R$ 15 milhdes, conforme descrito a
seguir:

33.Nesse sentido, a SSE observa que as ofertas de TR de até R$15 milhdes podem ser
compatibilizadas com o modelo regulatério de Certificados de Recebiveis ou outros
titulos e valores mobilidrios de securitizacdo, previstos na Lei n° 14.430/22, e de
Crowdfunding, podendo ser emitidos por Companhias Securitizadoras de capital
fechado, sem registro na CVM, e conduzidas por meio das plataformas registradas
sob o regime da Resolugdo CVM n° 88/22, desde que cumpridos os mesmos requisitos
previstos nas referidas Lei e Resolugéo.

34. Os titulos de securitizagdo emitidos por companhias securitizadoras de capital
fechado podem ser “tokenizados” e ofertados via plataformas de crowdfunding, o que
possibilitaria a compatibilizacdo da tecnologia dos tokens com aquelas utilizadas na
infraestrutura das plataformas, haja vista o regime regulatdrio especial da Resolugao

CVM n° 88/22, que dispensa, em certas situagdes, a contratacdo da infraestrutura
tradicional do mercado de capitais (CVM, 2023b).

A construcdo de um arcabouco legal sobre as questdes de tokenizacdo vem sendo
elaborada e estudada a fundo pela institui¢do, e tal fato foi concretizado no discurso do
superintendente Bruno Gomes, em que alega que "ndo quer matar a inovacao" e defendeu,
ainda, os tokens "naturais digitais", que sdo aqueles que nascem de forma natural da propria
tecnologia, sem a necessidade de passar por um processo de tokenizagao (Cointelegraph, 2024).

A criagdo de um marco legislativo sobre a captagdo de recursos via token pelo 6rgao ¢
fundamental para assegurar a transparéncia e a seguranca no mercado de ativos digitais.

Ainda, uma definicao objetiva dos tipos de tokens, bem como sua classificacdo, ao lado
de critérios estabelecidos para determinar a necessidade de registro ou dispensa, proporciona

um quadro regulatorio solido que visa proteger tanto os investidores quanto os empreendedores.

» Crowdfunding de investimento é captagdo de recursos por meio de oferta piblica de distribuicdo de valores
mobiliarios dispensada de registro, realizada por emissores considerados sociedades empresarias de pequeno porte
(nos termos da Resolugdo 88/22) e distribuida exclusivamente por meio de plataforma eletronica de investimento
participativo. Essa modalidade de captagdo de recursos envolve a oferta publica de valores mobiliarios, como
titulos de divida, para um grupo diversificado de investidores através de plataformas eletronicas. Os limites para
crowdfunding no Brasil, definidos pela Resolugdo CVM 88, sdo de R$ 15 milhdes por ano para captagdo de
recursos, com limite de investimento individual anual de R$ 20 mil para investidores ndo qualificados. Empresas
com faturamento anual de até R$ 40 milhdes podem realizar ofertas de crowdfunding (CVM, 2023d).
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2.3 A LEGISLACAO BRASILEIRA DE CRIPTOMOEDAS

2.3.1 Os projetos de lei que antecederam a lei das criptos

Alguns projetos de lei sobre o tema de criptomoedas tramitaram no Congresso Nacional
até a tramitacao da lei que estd em vigor atualmente. Um deles era o PL n.° 3825/19 (arquivado),
que versava sobre operagdes realizadas com criptoativos em plataformas eletronicas de

negociagao. Por meio dele, definiram-se alguns conceitos, como:

Art. 2° Para fins desta Lei, considera-se:

I — plataforma eletronica: sistema que conecta pessoas fisicas ou juridicas por meio
de sitio na rede mundial de computadores ou de aplicativo;

II — criptoativo: a representagdo 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 utilizagao de criptografia e/ou de tecnologia de
registro distribuido, que pode ser utilizado como forma de investimento, instrumento
de transferéncia de valores ou acesso a bens ou servigos, € que ndo constitui moeda
de curso legal; e

III- Exchange de criptoativos: a pessoa juridica que oferece servigos referentes a
operagdes realizadas com criptoativos em plataforma eletronica, inclusive
intermediag@o, negociacdo ou custddia.

Paragrafo unico. Inclui-se no conceito de intermediagdo de operagdes realizadas com
criptoativos a disponibiliza¢do de ambiente para a realizagdo das operagdes de compra
e venda de criptoativo entre os proprios usuarios de seus servigos (Brasil, 2019a).

Entrementes, este projeto trazia outros aspectos importantes para o tema, como a
defini¢do do papel de cada institui¢do, tragando, assim, as seguintes responsabilidades:
- Banco Central: responsavel pela autorizagdo de funcionamento e fiscalizagdo das
exchanges, devendo este também fomentar a autorregulacdo do mercado de criptoativos;
- Comissao de Valores Mobilidrios: responsavel pela oferta publica de criptoativos
(ICO*%) que gerem direito de participagio, de parceria ou de remuneragio;
- Receita Federal do Brasil: controle das movimentagdes.
Nessa esteira, outro projeto que estava em discussdo era o PL n° 3949/19, cuja ementa

dispunha:

Dispde sobre transagdes com moedas virtuais e estabelece condi¢des para o
funcionamento das exchanges de criptoativos; e altera a Lei n® 9.613, de 3 de margo
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 (Brasil, 2019b).

39 Do inglés Initial Coin Offering.
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Esse projeto contemplava as mesmas ponderagdes trazidas no PL n° 3825/19, entretanto,
abordava também questdes sobre a Lei de Combate e Prevengdo a Lavagem de Dinheiro e
regras tributarias, sendo que esses pontos fizeram parte da justificativa do projeto, conforme

segue:

Em particular, dispomos sobre a questdo da prevencdo da lavagem de dinheiro, assim
como a exigéncia de identificacdo dos compradores e vendedores nas transagdes ¢ a
sujei¢do do setor as regras da Lei de Lavagem de Dinheiro.

Ainda, trazemos regras tributdrias proporcionais as praticadas em outros setores
semelhantes no Brasil, refor¢cando a cobranga que a Receita Federal ja faz sobre o ganho
de capital auferido sobre a alienagdo de criptoativos (Brasil, 2019b).

Ja o PL 4207/2020 (tramite no Senado Federal) (Brasil, 2020), estabelecia as normas
para a emissdo de moedas e outros ativos virtuais, as condigdes e as obrigagdes para as pessoas
juridicas que exercessem atividades relacionadas a esses ativos, atribuia competéncias
fiscalizatorias e regulatorias a Receita Federal, ao Banco Central do Brasil, a Comissdo de
Valores Mobiliarios ¢ ao Conselho de Controle de Atividades Financeiras e tipificava condutas
praticadas com ativos virtuais com o objetivo de praticar crimes contra o Sistema Financeiro,
inclusive os de piramide financeira.

Criava também o Cadastro Nacional de Pessoas Expostas Politicamente (CNPEP), com

a finalidade de auxiliar as institui¢cdes financeiras a executar politicas de avaliacdo de risco de

o

crédito e de prevencdao a lavagem de dinheiro que, posteriormente, foi inserido na Lei n

9.613/98 de Lavagem de Dinheiro, com a seguinte redacao:

Art. 12-A Fica criado o Cadastro Nacional de Pessoas Expostas Politicamente
(CNPEP), cujo funcionamento sera disciplinado pelo Conselho de Controle de
Atividades Financeiras (COAF) e operacionalizado pelo Servico Federal de
Processamento de Dados (SERPRO).

§ 1° As autoridades da Unido, dos Estados, dos Municipios ¢ do Distrito Federal,
classificadas como pessoas expostas politicamente pela legislagdo e regulagdo
vigentes, manterdo atualizados os seus dados no CNPEP, sob pena de enquadramento
nas punicdes dispostas no art. 1°, bem como nas sangdes administrativas previstas no
art. 12, ambos dispostos na Lei n® 9.613, de 03 de margo de 1998.

§ 2° As instituigdes autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil deverdo
consultar o CNPEP para execugdo de politicas de prevengao a lavagem de dinheiro e
para avaliagdo de risco de crédito, mediante adesdo a convénio com o
operacionalizador do CNPEP, convencionado livremente entre as partes.

§ 3° As demais instituicdes integrantes de mercados regulados e ndo regulados
poderdo aderir ao convénio com o CNPEP, para fins de atendimento de politicas de
prevencao a lavagem de dinheiro.

§ 4° E de responsabilidade do COAF o cadastro no CNPEP de pessoas estrangeiras
consideradas expostas politicamente, para atendimento ao disposto na Lei n° 9.613,
de 03 de margo de 1998 (Brasil, 2021).
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A criagdo do CNPEP foi um marco importante, pois viabilizou a utilizagdo pelo governo
e institui¢cdes autorizadas de um banco de dados robusto, objetivando contribuir com as politicas
de prevengao a lavagem de dinheiro (PLD) e com a seguranca juridica.

Do outro lado da Esplanada, na Camara dos Deputados, existiam outros projetos, o PL
n° 2060/19 trazia, dentre outros aspectos, como defini¢des e responsabilidades, uma narrativa
no ambito penal, como a alteragdo do Codigo Penal e em outras legislagdes infraconstitucionais

a fim de incluir a tipificagdo a seguir:

Art. 292-A Organizar, gerir, ofertar carteiras, intermediar operagdes de compra e
venda de Criptoativos com o objetivo de piramide  financeira, evasdo de divisas,
sonegacdo fiscal, realizagdo de operacdes fraudulentas ou pratica de outros crimes
contra o Sistema Financeiro, independentemente da obten¢do de beneficio
econdmico:

Pena —detengdo, de um a seis meses, ou multa

Art. 7° A Lei n° 1.521, de 26 de dezembro de 1951, passa a vigorar acrescida do
seguinte artigo 2°-A:

Art. 2°-A. Constitui crime da mesma natureza obter ou tentar obter ganhos ilicitos em
detrimento de uma coletividade de pessoas, ainda que indeterminaveis, mediante
especulagdes ou processos fraudulentos (“bola de neve”, “cadeias”, “pichardismo”,
“piramides” e quaisquer outros equivalentes) (Brasil, 2019c).

O projeto mais antigo foi o PL n® 2303/15, que gerou uma grande movimentagao sobre
o assunto desde a sua criagdo. Diversas audiéncias publicas foram realizadas ao longo dos anos

para discutir com a sociedade os enlaces desse novo mercado. Citam-se algumas:

- Audiéncia Publica n. 7/2019, pelo Deputado Aureo Ribeiro (SOLIDARI-RJ), que:
"Requer a realizacdo de Audiéncia Publica para discutir Regulagdo do mercado de
Moedas Virtuais com a presenga de representantes das seguintes entidades: Ministério
da Economia, Banco Central do Brasil, Receita Federal, Instituto de Defesa do
Consumidor do Distrito Federal, Ministério da Justica e Associa¢do Brasileira de
Criptoeconomia.

Justificativa: Recentemente, no pais, duas grandes fraudes geraram mais de RS$
700.000.000,00 (setecentos milhdes de reais) de prejuizo para seus investidores, que
foram os casos das moedas “Adsply” e “Kripacoin. (Brasil, 2019d).

- Aprovado requerimento n. 1/2021 do Sr. Aureo Ribeiro que requer a realizacdo de
Audiéncia Publica para discutir a regulagdo do mercado de Moedas Virtuais, com os
seguintes convidados: Representante do Ministro da Economia; Representante do
Banco Central,;

3. Representante da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM); Sr. Evandro Carlos
Teruel, mestre em tecnologia e professor universitario; Sr. Rafael Tadeu Salles,
advogado criminalista com foco em golpes financeiros; 6. Sr. Art€mio Ferreira
Picango Neto, advogado especialista em criptomoedas e Blockchain; Sr. Carlo Cauti,
editor chefe do Portal Suno Noticias; Sr. Tiago Reis, analista e fundador da Suno; Sr.
Felipe Escudero, maior digital influencer em criptomoedas no Brasil (Brasil, 2015).

Esse projeto foi protagonista, em 2019, também pela criacdo da Comissdo Especial

sobre Moedas Virtuais que era composto por 34 deputados titulares e 34 suplentes (Brasil,



70

2019e). De autoria do Deputado Aureo, pretendia disciplinar as moedas virtuais e os programas

de milhagem no Pais, e estava assim disposto:

A justificativa

consumidor:

Art. 1° Esta lei dispde sobre a emissdo de moedas digitais, moedas virtuais e
criptomoedas; fichas digitais representativas de bens e direitos; aumento de
penalizacdo para o crime de pirdmide; e regulacdo de programas de fidelidade ou de
recompensa para consumidores.

Art. 2° Para a finalidade desta lei e daquelas por ela modificadas, entende-se por:

I — Moeda digital, moeda virtual ou criptomoeda — representacdo digital de valor que
funcione como meio de pagamento, ou unidade de conta, ou reserva de valor e que
ndo tem curso legal no Pais ou no exterior;

II — Ficha digital — representagdo digital de um bem ou direito, que ndo se classifique
como moeda digital, moeda virtual ou criptomoeda;

III — Programa de Fidelidade ou de Recompensa - sistema de atribuicdo e de
gerenciamento, por parte de determinado fornecedor (fornecedor de programa de
fidelidade ou de recompensa), de pontos de fidelidade ou de recompensa originarios
de aquisi¢do de bens ou de servigos proprios ou de outros fornecedores, pontos estes
passiveis de utilizag@o na aquisi¢do de bens ou de servigos;

IV —Fornecedor de programa de fidelidade ou de recompensa — sociedade empresaria
responsavel por programa de fidelidade ou de recompensa;

V — Ponto de fidelidade ou de recompensa — unidade de medida adotada em programa
de fidelidade ou de recompensa, passivel de acumulacdo e destinada precipuamente a
troca por bens ou servigos; e

VI — Empresa aderente a programa de fidelidade ou de recompensa — sociedade
empresaria ou empresa individual de responsabilidade limitada que adquire, com a
finalidade de distribuir a seus consumidores, pontos de fidelidade ou de recompensa
de fornecedor de programa de fidelidade ou de recompensa. [...].

desse projeto teve como alicerce dois pilares de ambito penal e

Sendo assim, enderecamos no projeto de lei proposto trés questdes relacionadas as
moedas virtuais, uma em cada artigo: i) regulag@o prudencial pelo Banco Central, ii)
lavagem de dinheiro e outras atividades ilegais e iii) defesa do consumidor. Deixamos
claro no art. 1° que os “arranjos de pagamento” citados no inciso I do art. 9° da Lei
12.865, de 09 de outubro de 2013 inclui “aqueles baseados em moedas virtuais e
programas de milhagens aéreas”. Ademais, deixamos claro no art. 2° que as operacdes
que envolvem moedas virtuais estdo incluidas na fiscalizagdo do COAF: Por fim, ndo
deixamos margem a duvida de que a legislacdo de defesa do consumidor se aplica ao
mundo das moedas virtuais no art. 3 (Brasil, 2019).

Esse projeto sofreu diversas emendas ao longo dos anos. Em maio de 2022, o PL

2303/2015 passou a tramitar como PL 4401/2021 e foi aprovado pelo Congresso Nacional em

novembro de 2022, sendo que no dia 21 de dezembro de 2022 foi sancionada pelo Presidente

da Republica como Lei Ordinaria n® 14.478/2022 a Lei das VASPs, dando inicio a primeira

legislacao brasileira sobre o tema.
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2.3.2 A Lein° 14.478/22 — Lei das Provedoras de Servicos de Ativos Digitais - VASPs

A Lei n.° 14478, de 21 de dezembro de 2022, representa um marco importante na
regulamentagdo para o mercado da criptoeconomia. Um dos objetivos dessa legislagdo ¢
estabelecer um quadro regulatério para o setor, garantindo transparéncia e seguranga aos
consumidores e atuar na prevencao a lavagem de dinheiro.

Nesse diapasao, a lei traz a seguinte ementa:

Dispde sobre diretrizes a serem observadas na prestacao de servigos de ativos virtuais
e na regulamentacdo das prestadoras de servigos de ativos virtuais; altera o Decreto-
Lein®2.848, de 7 de dezembro de 1940 (Cddigo Penal), para prever o crime de fraude
com a utiliza¢do de ativos virtuais, valores mobiliarios ou ativos financeiros; e altera
a Lein®7.492, de 16 de junho de 1986, que define crimes contra o sistema financeiro
nacional, ¢ a Lei n° 9.613, de 3 de marco de 1998, que dispde sobre lavagem de
dinheiro, para incluir as prestadoras de servicos de ativos virtuais no rol de suas
disposicdes.

A lei inaugura o primeiro artigo com a nomenclatura “ativos digitais’, englobando de
forma ampla todos os produtos desse setor. Dessa forma, tem-se: “Art. 1° Esta Lei dispde sobre
diretrizes a serem observadas na prestagdo de servigos de ativos virtuais e na regulamentago
das prestadoras de servicos de ativos virtuais.” (Brasil, 2022a).

No artigo seguinte a norma determina que todas as prestadoras de servigos de ativos
virtuais obtenham uma prévia autorizacdo de um 6rgao ou entidade da Administragdo Publica

federal antes de iniciar suas operagdes no pais, conforme preconiza:

Art. 2° As prestadoras de servigos de ativos virtuais somente poderdo funcionar no
Pais mediante prévia autorizagdo de orgdo ou entidade da Administracdo Publica
federal.

Paragrafo tinico. Ato do 6rgdo ou da entidade da Administragdo Publica federal a que
se refere o caput estabelecera as hipoteses e os pardmetros em que a autorizacao de
que trata o caput deste artigo podera ser concedida mediante procedimento

simplificado (Brasil, 2022a).

Tal requisito ¢ fundamental para garantir que somente empresas certificadas e em
conformidade com a legislagdo brasileira operem no mercado. Essa medida contribui para um
ambiente seguro, confidvel e transparente, ademais, coloca todas as empresas no mesmo

patamar de competividade.
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Vale ressaltar, que as empresas brasileiras foram classificadas em trés modalidades: 1)
Intermedidrias de ativos virtuais®!, que serdo responsaveis por intermediar a negociacdo e
distribuicao de ativos virtuais; i1) Custodiantes de ativos virtuais, que deverao realizar a custodia
desses ativos; e iii) Corretoras de ativos virtuais, que vao exercer simultaneamente as duas
atividades (Boldrini; Cotrim; Merki, 2024).

Nessa estirpe, essa “autorizagdo prévia”, que serd compulsdria, pressupde um maior
rigor e formalismo juridico, técnico e financeiro exigido das empresas que atuam no mercado,
devendo incluir principios como: a livre concorréncia, as boas praticas de governanca, a
seguranga da informagao, a protecao de dados pessoais e a prote¢do ao consumidor.

No artigo 3° a lei conceitua ativos digitais como uma “representacao digital de valor que
pode ser negociada ou transferida por meio eletronicos e utilizada para realizacdo de pagamento
ou como propodsito de investimentos”. Trata-se de uma definicdo genérica que, atualmente,
alcanga todos os produtos transacionados na criptoeconomia. Entretanto, a lei foi clara em

descrever o que ndo se inclui nessa defini¢do, como segue:

Art. 3° Para os efeitos desta Lei, considera-se ativo virtual a representacdo digital de
valor que pode ser negociada ou transferida por meios eletronicos e utilizada para
realizagdo de pagamentos ou com propdsito de investimento, ndo incluidos:

I - moeda nacional e moedas estrangeiras;

II - moeda eletronica, nos termos da Lei n® 12.865, de 9 de outubro de 2013;

IIT - instrumentos que provejam ao seu titular acesso a produtos ou servigcos
especificados ou a beneficio proveniente desses produtos ou servicos, a exemplo de
pontos e recompensas de programas de fidelidade; e

IV - representacdes de ativos cuja emissdo, escrituragdo, negociagdo ou liquidacdo
esteja prevista em lei ou regulamento, a exemplo de valores mobiliarios e de ativos
financeiros.

Paragrafo unico. Competira a 6rgéo ou entidade da Administragdo Publica federal
definido em ato do Poder Executivo estabelecer quais serdo os ativos financeiros
regulados, para fins desta Lei.

Ja nos artigos seguintes, 4° e 5°, a legislagdo promove importantes principios e a adogao
de préaticas robustas de governanga para as operagdes com ativos virtuais, além de estipular
quais sao os tipos de servicos que podem ser prestados, por exemplo, a custodia e a transferéncia

de ativos:

31 Ativos virtuais (chamados popularmente de moedas virtuais, criptomoedas ou moedas criptograficas) ndo sio
emitidos nem garantidos pelo Banco Central (BC). Nao tém as caracteristicas de uma moeda, ou seja, de meio de
troca, de reserva de valor e de unidade de conta, mas, sim, as caracteristicas de ativo. Por isso a moeda virtual é
chamada de ativo virtual. Seu valor decorre exclusivamente da confianga entre quem adquire e quem emite, € o
risco pelas transagdes com moedas virtuais € exclusivo dessas pessoas (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2023).
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Art. 4° A prestacdo de servigo de ativos virtuais deve observar as seguintes diretrizes,
segundo parametros a serem estabelecidos pelo o6rgdo ou pela entidade da
Administragdo Publica federal definido em ato do Poder Executivo:

I - livre iniciativa e livre concorréncia;

II - boas praticas de governanga, transparéncia nas operagdes ¢ abordagem baseada
em riscos;

III - seguranga da informagao e protegdo de dados pessoais;

IV - protecdo e defesa de consumidores e usuarios;

V - protecdo a poupanca popular;

VI - solidez e eficiéncia das operagdes; e

VII - prevengdo a lavagem de dinheiro e ao financiamento do terrorismo e da
proliferacdo de armas de destruicdo em massa, em alinhamento com os padrdes
internacionais.

Art. 5° Considera-se prestadora de servigos de ativos virtuais a pessoa juridica que
executa, em nome de terceiros, pelo menos um dos servicos de ativos virtuais,
entendidos como:

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

II - troca entre um ou mais ativos virtuais;

III - transferéncia de ativos virtuais;

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

V - participacdo em servicos financeiros e prestacio de servigos relacionados a oferta
por um emissor ou venda de ativos virtuais.

Paragrafo inico. O 6rgdo ou a entidade da Administragao Publica federal indicado em
ato do Poder Executivo podera autorizar a realizacdo de outros servigos que estejam,
direta ou indiretamente, relacionados a atividade da prestadora de servigos de ativos
virtuais de que trata o caput deste artigo.

Ademais, estd em consonancia com as diretrizes internacionais, reproduzindo o conceito de
Virtual Asset Service Providers (V ASPs)*? trazido pelo Grupo de A¢do Financeira Internacional
(GAFI) (FATF, 2019).

Por outro lado, em cumprimento ao art. 6° que disciplina: “Ato do Poder Executivo
atribuird a um ou mais 6rgaos ou entidades da Administracdo Publica federal a disciplina do
funcionamento e a supervisao da prestadora de servigos de ativos virtuais”, o Banco Central do
Brasil foi a instituicdo escolhida para exercer essas fungdes, tal disposi¢do esta prevista no
Decreto n® 11.563, de 13 de junho de 2023.

A lei das VASPs definiu também o ambito e os limites de atuagdo do BC:

Art. 7° Compete ao 6rgdo ou a entidade reguladora indicada em ato do Poder
Executivo Federal:

I - autorizar funcionamento, transferéncia de controle, fusdo, cisdo e incorporagdo da
prestadora de servigos de ativos virtuais;

IT - estabelecer condi¢des para o exercicio de cargos em Orgdos estatutarios e
contratuais em prestadora de servigos de ativos virtuais e autorizar a posse € o
exercicio de pessoas para cargos de administragao;

IIT - supervisionar a prestadora de servigos de ativos virtuais e aplicar as disposi¢des
da Lei n° 13.506, de 13 de novembro de 2017, em caso de descumprimento desta Lei
ou de sua regulamentacio;

32 VASPs sdo plataformas intermedidrias que realizam a custddia, administragdo, empréstimo e transferéncia de
criptoativos (Grupenmacher, 2019, p. 124).
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IV - cancelar, de oficio ou a pedido, as autorizagdes de que tratam os incisos I e II
deste caput; ¢

V - dispor sobre as hipdteses em que as atividades ou operagdes de que trata o art. 5°
desta Lei serdo incluidas no mercado de cambio ou em que deverdo submeter-se a
regulamentagdo de capitais brasileiros no exterior ¢ capitais estrangeiros no Pais.
Paragrafo tinico. O 6rgdo ou a entidade da Administragdo Publica federal de que trata
o caput definird as hipoteses que poderdo provocar o cancelamento previsto no inciso
IV do caput deste artigo e o respectivo procedimento.

Art. 8° As instituigdes autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil poderdao
prestar exclusivamente o servico de ativos virtuais ou cumulad-lo com outras
atividades, na forma da regulamentag¢do a ser editada por 6rgdo ou entidade da
Administragdo Publica federal indicada em ato do Poder Executivo federal.

Ainda, o regulamento estabeleceu um prazo ndo inferior a 6 (seis) meses para as
empresas se adaptarem as novas regras (art. 9°). Além disso, a sujei¢do das operagdes no
mercado de ativos virtuais as disposi¢des do Codigo de Defesa do Consumidor (CDC), quando
aplicavel (art.13), fortalece significativamente os direitos do consumidor nesse ambiente,
proporcionando uma camada adicional de protecdo e confianca.

No entanto, vale destacar que, desde 20 de junho de 2023, uma exchange ¢ considerada
uma institui¢do financeira nos termos do inciso I-A do pardgrafo unico do art. 1° da Lei n°
7.492/1986, pois equipara-se a instituicdo financeira “a pessoa juridica que oferega servicos
referentes a operagdes com ativos virtuais, inclusive intermediagdo, negociagdo ou custodia”.
Nao haverd controvérsia, portanto, quanto a possibilidade de imputar aos administradores,
dirigentes e gestores de VASPs os crimes de gestdo fraudulenta (art. 4°), gestdo temeraria (art.
4°, Unico), operacao de institui¢do financeira clandestina (art. 16), evasdo de divisas (art. 22) ou
ainda os crimes dos arts. 6° ¢ 7° da Lei n® 7.492/1986.

Desta feita, tem-se o ingresso do crime de fraude com ativos virtuais no Codigo Penal,
com penalidade de reclusdo de 4 (quatro) a 8 (oito) anos, enfatizando o compromisso em

garantir a integridade do sistema financeiro:

Art. 10. O Decreto-Lei n° 2.848, de 7 de dezembro de 1940 (Cddigo Penal), passa a
vigorar acrescido do seguinte art. 171-A:

Fraude com a utilizagdo de ativos virtuais, valores mobiliarios ou ativos financeiros

Art. 171-A. Organizar, gerir, ofertar ou distribuir carteiras ou intermediar operagdes
que envolvam ativos virtuais, valores mobilidrios 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.
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Assim, aqui a conduta estara configurada quando o agente:

[...] organizar, gerir, ofertar ou distribuir carteiras ou intermediar operagdes que
envolvam ativos virtuais, valores mobilidrios 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 (Matallo, 2024).

Outra questdo, ¢ que a pena ¢ de reclusdo, de 4 a 8 anos e multa, o que o diferencia
drasticamente do estelionato, cuja escala penal ¢ mais modesta, de 1 a 5 anos de reclusao na
modalidade simples. Pena semelhante s6 se v€ na fraude eletronica do §2°-A do art. 171 do
Cddigo Penal.

Dessa maneira, o art. 171-A resolve em grande medida o conflito aparente de normas
que se apresenta entre o art. 171 (estelionato comum) e o crime do art. 2°, inciso IX, da Lei n°
1.521/1951 (Lei dos Crimes contra a Economia Popular), que vinha sendo considerado
pertinente, em alguns casos, para a persecu¢io do crime de piramide com criptomoedas™.

Com isso, o MPF pode imputar o crime do art. 171-A a quem “organizar, gerir, ofertar
ou distribuir carteiras ou intermediar operagdes que envolvam ativos virtuais” com o fim de
obter vantagem ilicita, em prejuizo alheio. Essa conduta poderd ser verificada em concurso
formal com o crime do art. 7° da Lei n° 7.492/1986 (contratos com ofertas publicas de
investimentos em criptoativos), sem prejuizo do art. 16 da Lei n® 7.492/1986, que tipifica a
operacdo clandestina de instituicdo financeira, ou ainda do art. 4° da mesma lei, que pune a
gestao fraudulenta de instituicao financeira.

No que tange a lei dos crimes contra o sistema financeiro nacional, as empresas
prestadoras de servicos ativos digitais foram equiparadas a institui¢des financeiras, objetivando

a estas as implicacdes legais deste diploma, conforme alteragdo a seguir:

Art. 11. O paragrafo unico do art. 1° da Lei n® 7.492, de 16 de junho de 1986, passa a
vigorar com as seguintes alteragdes:

AT 10 et e st e
Pardgrafo UNICO. ...cveeiiiiieeiecie ettt ete et sie et e e te e s ebeenbeesbaessbeenbeennes

33 STJ. RHC 161.635/DF. 5* Turma, Min. Rel. Ribeiro Dantas, j. em 15/08/2022. Neste RHC se discutiu um
conflito aparente entre o crime de estelionato (art. 171 do CP) e o crime de pichardismo (art. 2°, IX, da Lei n°
1.521/1951), admitindo-se o concurso de crimes: “Assim, narrados casos de prejuizos genéricos por infinidade de
usuarios, sem verificagdo de conduta transcendente, mas mera cooptagao pelo site eletrénico, ainda que possivel
identificar algumas vitimas, verifica-se apenas o crime contra a economia popular. Porém, havendo o aliciamento
particularizado, mediante induzimento e convencimento, de vitimas determinadas, através de emissarios dos
agentes criminosos principais, torna-se possivel falar, em tese, em concurso de crimes entre o delito contra a
economia popular e o estelionato. Isto porque, paralelamente ao ato voltado contra o publico em geral (sitio
eletronico para angariar vitimas), verificam-se condutas autdbnomas de aliciadores voltadas contra o patrimdnio
particular de vitimas especificas, cuja adesdo ao site (instrumento para a fraude) se revela apenas como
exaurimento do estelionato” (STJ, 2022).
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I-A - a pessoa juridica que oferega servigos referentes a operagdes com ativos virtuais,
inclusive intermediag@o, negociag¢ao ou custodia;

Um ponto importantissimo desse ordenamento ¢ a questao da lavagem de dinheiro, uma
vez que estabelece o aumento de pena quando empregada a utilizacdo de ativo digital, bem
como estabelece que as prestadoras de servigos de ativos virtuais poderdo ser tipificadas e, por
fim, a criagdo do Cadastro Nacional de Pessoas Expostas Politicamente (CNPEP) no Portal da

Transparéncia do governo federal:

Art. 12. A Lei n° 9.613, de 3 de margo de 1998, passa a vigorar com as seguintes
alteragdes:

§ 4° A pena sera aumentada de 1/3 (um ter¢o) a 2/3 (dois tergos) se os crimes definidos
nesta Lei forem cometidos de forma reiterada, por intermédio de organizagdo
criminosa ou por meio da utilizagdo de ativo virtual.

Paragrafo TNICO. ....coouiiieieieeii ettt sttt ettt eneas
XIX - as prestadoras de servigos de ativos virtuais.” (NR)

B 2N T 1 TSSOSO
II - manterdo registro de toda transa¢do 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 ultrapassar limite fixado pela autoridade
competente e nos termos de instrugdes por esta expedidas;
............................................................................................................................ (NR)
Art. 12-A. Ato do Poder Executivo federal regulamentarda a disciplina e o
funcionamento do Cadastro Nacional de Pessoas Expostas Politicamente (CNPEP),
disponibilizado pelo Portal da Transparéncia.

§ 1° Os orgdos e as entidades de quaisquer Poderes da Unido, dos Estados, do Distrito
Federal e dos Municipios deverdo encaminhar ao gestor CNPEP, na forma e na
periodicidade definidas no regulamento de que trata o caput deste artigo, informacdes
atualizadas sobre seus integrantes ou ex-integrantes classificados como pessoas
expostas politicamente (PEPs) na legislagdo e regulacdo vigentes.

§ 2° As pessoas referidas no art. 9° desta Lei incluirfo consulta a0 CNPEP entre seus
procedimentos para cumprimento das obrigagdes previstas nos arts. 10 e 11 desta Lei,
sem prejuizo de outras diligéncias exigidas na forma da legislagdo.

Além disso, essa legislacdo permite abrir novas frentes criminais, em especial no Direito
Penal Economico, principalmente na atuagdo das VASPs, incluindo a responsabilidade penal
de seus dirigentes, que poderdo responder criminalmente pelos tipos penais previstos na Lei
7.492, dentre eles os crimes de gestao fraudulenta (art. 4°) e gestao temeraria (art. 4°, paragrafo
unico), especialmente quando nao observados os devidos padrdes de governanca corporativa
(Paz; Pagliuso, 2023).

Vale ilustrar, que o marco legal das VASPs estéd alinhado com padrdes internacionais

de regulamentacdo de criptomoedas, principalmente aos do Grupo de Acdo Financeira
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Internacional (GAFI), em especial o GAFI 07 - Atividades de troca de moedas virtuais e
provedores de carteiras virtuais, a Recomendacao 15 e o Glossario, o que ¢ vital para que o
Brasil possa participar de forma competitiva e segura no mercado mundial, principalmente no
que tange as questdes sobre prevencao a lavagem de dinheiro e ao financiamento do terrorismo,
0 que ajuda a evitar que o pais se torne um refugio para atividades ilicitas (GAFI, 2024).

Em suma, a lei entrou em vigor em 20 de junho de 2023 e ampliou o conceito de
institui¢des financeiras para fins penais, de modo a abranger as exchanges. Esses entes sao
agora instituigdes financeiras por equiparagao no ambito da Lei n°® 7.492/1986. Deste modo, os
controladores, administradores e gestores das empresas da criptoeconomia poderdo ser
enquadrados, com mais seguranga ¢ sem questionamentos, como autores de crimes contra o
Sistema Financeiro Nacional. Foram estabelecidos, no nivel da lei federal, os conceitos de
ativos virtuais e de prestadoras de servigos de ativos virtuais (VASPs). No tocante a prevengao
a lavagem de capitais, existe um Cadastro Nacional de Pessoas Expostas Politicamente
(CNPEP), a cargo da CGU, que facilitara as atividades de due dilligence dos sujeitos obrigados,
quanto as atividades de identificagdo, qualificacao e classificagao de seus clientes. Na esteira
da repressao a lavagem de dinheiro, as operacdes de ocultagdo ou dissimulagdo que envolvam
criptoativos serdo agora punidas com causa de aumento de 1/3 a 2/3.

Todavia, questdes relevantes ndo foram abordadas nesse diploma legal, por exemplo, a
questio da segregacio patrimonial**, corroborando o entendimento, que ainda h4 lacunas para
serem discutidas. Entremente, essa matéria ja € objeto do Projeto de Lei n® 4.932 de 2023, onde
estabelece entre outras abordagens as regras da segregacao.

Vale ilustrar, que a segregagdo patrimonial representa um instrumento de elevada
relevancia para o fortalecimento do mercado de criptoativos, ao proporcionar uma série de
beneficios estruturais. Dentre eles, destaca-se a prote¢do dos investidores, uma vez que a
alocacado dos ativos dos clientes em carteiras segregadas assegura que tais recursos permane¢am
resguardados, mesmo na hipdtese de a empresa enfrentar dificuldades financeiras. Essa pratica
impede que o patrimonio dos clientes seja utilizado para a satisfagao de obrigacdes corporativas,
mitigando, assim, os riscos decorrentes de eventuais insolvéncias ou crises internas da

institui¢ao.

34 A segregacdo patrimonial ¢ um principio contdbil que exige que uma empresa separe seus proprios ativos dos
ativos de seus clientes. No contexto de uma corretora de criptomoedas, isso significa que os ativos digitais dos
clientes devem ser mantidos separados dos ativos da propria empresa. A segregacdo patrimonial ndo significa que
os clientes terdo a chave privada de suas carteiras nas corretoras de criptomoedas, mas garante a separagdo de
fundos como modo de dar mais seguranga para os investidores (Malar, 2024).
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Adicionalmente, a segregagdo patrimonial contribui significativamente para o aumento
da transparéncia nas operagdes conduzidas por exchanges e plataformas de negociagcdo de
criptoativos. Ao exigir a separacao formal dos ativos, fomenta-se a adogdo de mecanismos mais
robustos de governanga e prestacdo de contas, permitindo que os usudrios acompanhem, de
maneira clara e verificavel, a destinacdo e a alocag@o de seus ativos. Essa dinamica ndo apenas
fortalece a confianga no ecossistema, mas também promove um ambiente de maior seguranga
juridica e operacional para os participantes do mercado.

Por fim, outro tema que nao foi mencionado ¢ o da penhorabilidade de criptoativos,

nesse sentido, temos o seguinte entendimento do STJ:

RECURSO ESPECIAL. PROCESSUAL CIVIL. POSSIBILIDADE DE
EXPEDICAO DE OFICIO AS CORRETORAS DE CRIPTOATIVOS COM A
FINALIDADE DE LOCALIZAR E PENHORAR ATIVOS FINANCEIROS DO
DEVEDOR. RECURSO ESPECIAL PROVIDO. 1. A controvérsia consiste em saber
se, em cumprimento de sentenca, ¢ possivel a expedi¢do de oficio as corretoras de
criptoativos com o intuito de localizar e penhorar eventuais ativos financeiros da parte
executada. 2. Com efeito, esta Corte Superior adota o entendimento de que, embora
"deva a execugdo ser processada do modo menos gravoso ao devedor, ela ha de
realizar-se no interesse do credor, que busca, pela penhora, a satisfacdo da divida
inadimplida" (Aglnt no AREsp n. 956.931/SP, relatora Ministra Maria Isabel Gallotti,
Quarta Turma, julgado em 21/3/2017, DJe de 10/4/2017). 3. Registre-se que a
Instrug@o Normativa da Receita Federal do Brasil — IN RFB n. 1.888/2019 institui ¢
disciplina a obrigatoriedade de prestacdo de informagdes relativas as operagdes
realizadas com criptoativos a Secretaria Especial da Receita Federal do Brasil. 4.
Trata-se de um ativo financeiro passivel de tributagdo, cujas operacdes devem ser
declaradas a Receita Federal, sendo, portanto, um bem de valor econémico, suscetivel
de eventual constricdo. Apesar de ndo serem moeda de curso legal, os criptoativos
podem ser usados como forma de pagamento e como reserva de valor. 5. Em
observancia aos principios que norteiam o processo de execugdo e o interesse das
partes credora e devedora, é plenamente possivel a expedi¢do de oficio as corretoras
de criptomoedas (exchanges) ou a utilizagdo de medidas investigativas para acessar
as carteiras digitais do devedor, tal qual pleiteado pela parte credora para eventual
penhora (Brasil, 2025).

Nesse julgado, o ministro relator destacou que, apesar de ndo serem moeda de curso
legal, os criptoativos podem ser usados como forma de pagamento e como reserva de valor,

desta feita, ¢ possivel a sua penhorabilidade.

2.4 BANCO CENTRAL: O ORGAO REGULADOR DO SETOR

2.4.1 Competéncia e estrutura do 6rgiao

O Banco Central do Brasil foi criado em 1964 por meio da Lei da Reforma Bancaria

(Lei n® 4.595/1964) (Brasil, 1964), mesmo estatuto que criou o Conselho Monetario Nacional,
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¢ uma autarquia de natureza especial. O Banco ¢ o guardido dos valores do Brasil e tem sua
autonomia estabelecida pela Lei Complementar n® 179/2021.

A estrutura de governanga do BCB ¢ composta pelo presidente, pela Diretoria
Colegiada, por comités, instancias de apoio a governanca e atores externos. Conta com mais de
3 mil servidores, com sede em Brasilia e tem representa¢des nas capitais dos Estados do Rio
Grande do Sul, Parana, Sdo Paulo, Rio de Janeiro, Minas Gerais, Bahia, Pernambuco, Ceara e

Para. O 6rgao tem diversas competéncias, dentre elas:

- Geréncia do meio circulante: garante que a populacdo tenha o fornecimento
adequado de dinheiro em espécie.

- Estabilidade do poder de compra: zela pela estabilidade do poder de compra da
moeda.

- Sistema financeiro: promove a estabilidade e o aperfeicoamento do sistema
financeiro.

- Emissdo de moeda: emite papel-moeda e moeda metalica.

- Recolhimentos: recebe recolhimentos compulsorios e voluntarios das institui¢des
financeiras.

- Operacdes de redesconto: realiza operacdes de redesconto e empréstimo as
instituicdes financeiras.

- Compra e venda de titulos publicos: compra e vende titulos publicos como
instrumento de politica monetaria.

- Coordenagdo de politicas: coordena politicas monetarias, de crédito, orcamentaria,
fiscal e da divida publica.

- Autorizagao e fiscalizagdo: autoriza e fiscaliza as institui¢des financeiras no Brasil.
- Acompanhamento de indicadores: disponibiliza informagdes sobre indicadores
econdmicos, como o Indice de commodities e indicadores das operagdes cambiais
(Banco Central do Brasil, [s.d.]).

Nessa esfera, o Banco Central se destaca como uma das institui¢des mais importantes e
respeitadas do pais, com uma estrutura robusta e altamente técnica, com influéncia no cotidiano

de milhares de brasileiros, e sem sombra de dividas, a economia brasileira.

2.4.2 O papel do Banco Central no setor cripto

O Banco Central do Brasil ¢ a principal autoridade no controle das transagdes com
criptomoedas no pais. Essa medida tem como objetivo promover mais transparéncia e
seguranca juridica no setor.

O Decreto n° 11.563, de 13 de junho de 2023, regulamentou a Lei n°® 14.478, de 21 de
dezembro de 2022, para estabelecer as competéncias do Banco Central em relagdo aos servigos

de ativos virtuais, conforme segue:

Artigo. 1°. Este Decreto regulamenta a Lei n° 14.478, de 21 de dezembro de 2022,
para estabelecer ao Banco Central do Brasil competéncia para:

I -regular a prestagdo de servigos de ativos virtuais, observadas as diretrizes da
referida Lei,
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II - regular, autorizar e supervisionar as prestadoras de servigos de ativos virtuais; e
IIT - deliberar sobre as demais hipdteses estabelecidas na Lei n° 14.478, de 2022,
ressalvado o disposto no art. 12, na parte que inclui o art. 12-A na Lei n° 9.613, de 3

de marco de 1998 (Brasil, 2022b).

Nessa esfera, ao delinear as competéncias atribuidas ao 6rgao, o decreto estabelece uma
base solida para a supervisao e regulamentagao do setor.
Desde a sua nomeagao, a instituicdo vem realizando diversos estudos e pesquisas sobre

o tema, ¢ a sua agenda de prioridade para 2024 ¢é:

- desenvolvimento de uma segunda consulta ptblica sobre as normas gerais de
atuagdo dos prestadores e de autorizag@o ainda no segundo semestre;

- estabelecimento do planejamento interno em relagdo a regulamentacdo de
stablecoins, em especial nas esferas de competéncia do Banco Central sobre
pagamentos e o mercado de cambio e capitais internacionais;

- desenvolvimento e aperfeicoamento do arcabouco complementar para
recepcionar as entidades (exemplo: atuagdo das VASPs no mercado de cambio e
capitais internacionais, regulamentacao prudencial, prestacdo de informacdes ao
BC, contabilidade, tarifas, suitability etc.) (Banco Central do Brasil, 2024a).

O orgdo alega ainda que “equipes técnicas tém se dedicado para avangar de forma célere
na constru¢do de uma regulacdo de qualidade baseada em préticas reconhecidas e contando
adicionalmente com as consideragdes do mercado e dos cidaddos” (Banco Central do Brasil,
2024a).

A vista disso, Nagel Lisanias Paulino, do Departamento de Regulagdo do Sistema
Financeiro do BC, frisa que “o papel crucial da regula¢do ¢ ampliar as informacdes relativas a
praticas inadequadas que se utilizem desses ativos e venham a prejudicar os consumidores € 0s
agentes atuantes no segmento em casos de golpes e fraudes [...]” (Banco Central do Brasil,
2024a).

Diante do exposto, a regulamentagao pelo Decreto n° 11.563/2023, sob a autoridade do
Banco Central do Brasil, ¢ um mecanismo essencial para garantir a conformidade, a seguranga
e a transparéncia das operagdes no setor de ativos virtuais.

Nesse contexto, o 6rgdo vem realizando consultas publicas para entender e regular o

setor de forma mais precisa e eficaz, assim tem-se:

1. Consulta Publica 109/2024:

apresentou proposta de regulamentagdo dos servigos de ativos virtuais previstas no
art. 5° da Lei 14.478, de 2022; a constitui¢do e o funcionamento das sociedades
destinadas a prestacdo de servigos de ativos virtuais, e quais institui¢des autorizadas
a funcionar pelo Banco Central poderdo prestar esses servicos (Banco Central do
Brasil, 2024b).
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Além do mais, definiu trés tipos de empresas:

1) as intermediarias de ativos virtuais, responsaveis por intermediar a negociagdo e a
distribui¢do de ativos virtuais;

ii) as custodiantes de ativos virtuais, responsaveis por realizar a custddia de ativos
virtuais;

iii) e as corretoras de ativos virtuais, que realizam as atividades previstas para as
intermediarias e as custodiantes de ativos virtuais, simultaneamente (Banco Central
do Brasil, 2024b).

2. Consulta Publica 110/2024:

regulamenta os processos de autorizagdes das sociedades prestadoras de servigos de
ativos virtuais. Atendendo determinagao legal, ¢ definido tratamento distinto para as
entidades que operam no mercado de ativos virtuais até a entrada em vigor dos atos
normativos. Além disso, por similaridade de atividade, o processo é consolidado com
a regulamentacdo da autorizacdo das sociedades que atuam nos mercados de cdmbio
e de titulos e valores mobilidrios.

As documentagdes que serdo exigidas, os prazos para analise ¢ demais aspectos
relativos aos processos de decisdo a cargo deste Banco Central, abordados em
disciplinas especificas, serdo divulgados oportunamente (Banco Central do Brasil,
2024b).

3. Consulta Puablica 111/2024:

Define as atividades das PSAVs inclusas no mercado de cambio: (i) pagamentos e
transferéncias internacionais mediante transmissdo de ativos virtuais; (ii) compra,
venda, troca ou custddia de ativos virtuais denominados em reais de propriedade de
ndo residentes; e (iii) operagdes com ativos virtuais denominados em moeda
estrangeira (Banco Central do Brasil, 2024c).

Nao hé davidas de que o Banco Central tem se empenhado em se adequar as novas
demandas do mercado, contudo, a morosidade na implementacdo das regulamentagdes tem
ocasionado prejuizos ao setor de criptomoedas, especialmente no que diz respeito a seguranca
juridica dos consumidores, entre outros aspectos relevantes.

Outro ponto que merece atengdo por parte das empresas do setor cripto ¢ a Resolucdo
CMN N°4.893/2021, pois dispde sobre a politica de segurancga cibernética e sobre os requisitos
para a contratagdo de servigos de processamento e armazenamento de dados e de computagao
em nuvem a serem observados pelas institui¢cdes autorizadas a funcionar pelo Banco Central do
Brasil (Banco Central do Brasil, 2024d).

Nessa linha, ¢ possivel tragar um quadro comparativo da atuacdo do Banco Central

Brasileiro e da Autoridade Bancaria Europeia (EBA), no ambito das criptomoedas (Quadro 1).
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Quadro 1 — Comparacgdo da atuacdo do Banco Central do Brasil com a Autoridade Bancaria Europeia

Banco Central do Brasil

Autoridade Bancaria Europeia

Aspecto (BCB) (EBA)
Supervisao direta das PSAVs | Supervisao indireta (excegao:
Escopo . S .
no Brasil stablecoins significativas)
Enquadramento Lein® 14.478/2022 (Marco | Regulamento (UE) 2023/1114
Legal Legal dos Criptoativos) (MiCA)

Supervisao de

Sim, em desenvolvimento

Sim, com supervisdo direta de

Stablecoins stablecoins significativas

~ Obrigatoéria, com foco na N .
Segregagao rotecio do consumidor Obrigatoria, com énfase na
Patrimonial p estabilidade financeira

(tramitacdo PL)

Papel Institucional

Supervisor prudencial e
promotor de inovacao

Harmonizador normativo e supervisor
sist€émico de stablecoins

Fonte: Elaborado pela autora (2025).

Ambas as institui¢des convergem na adogdo de principios voltados a prote¢do dos

consumidores, a prevenc¢ao de riscos e a integridade do mercado, embora o modelo europeu

adote uma abordagem mais estruturada e abrangente em razdo do MiCA, enquanto o modelo

brasileiro ainda estd em processo de consolidagdo normativa e supervisoria no setor de

criptoativos.

2.5 OS PROJETOS DE LEI EM TRAMITACAO SOBRE CRIPTOATIVOS NO
CONGRESSO BRASILEIRO

Embora j4 exista uma legislagdo brasileira sobre criptoativos, alguns projetos de lei

sobre o tema estdo em tramite no Congresso Nacional, como o Projeto de Lei n°® 4.501/2024,

que propde a criacao da Reserva Estratégica Soberana de Bitcoins (RESBit), conforme segue:

Art. 1° Esta Lei institui a Reserva Estratégica Soberana de Bitcoins

(RESBIt), destinada a:

I - diversificar os ativos financeiros do Tesouro Nacional;
II - proteger as reservas internacionais contra flutuagdes cambiais e

riscos geopoliticos;

IIT - fomentar o uso de tecnologias blockchain no setor publico e

privado;

V - garantir lastro para a emissdo da moeda digital brasileira (Real

Digital - Drex).
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Essa proposta visa permitir que o governo federal integre criptomoedas as suas reservas
internacionais, como forma de diversificacdo patrimonial, sob a justificativa de que ativos
digitais podem representar uma nova classe de protecdo cambial e de investimento estatal.
Embora controversa e descabida, tal proposi¢do evidencia a preocupagao do legislador com a
integracao do Brasil a nova logica financeira global.

Outro projeto de destaque € o Projeto de Lei n® 957/2025, que prevé a possibilidade de
os trabalhadores brasileiros receberem parte de sua remuneragdo em ativos virtuais.

De acordo com o conteudo do projeto, empregadores e empregados serdo autorizados
a firmar um acordo sobre o uso de moeda digital para o pagamento de parte dos salarios, ou
seja, no futuro mercado de trabalho brasileiro, os funciondrios poderdo ter a oportunidade de
escolher receber uma parte do salario em forma de criptomoeda. A proposta insere os
criptoativos no universo das relagdes de trabalho, ampliando sua aplicagao pratica no cotidiano
da economia real.

Ja o Projeto de Lei n® 1.536/2023, atualmente em tramitacdo no Senado Federal,
representa uma das mais relevantes iniciativas legislativas brasileiras no que se refere a
regulacdo do mercado de criptoativos, em especial ao abordar a questdo da segregacdo
patrimonial.

Este dispositivo legal propde a imposicao de obrigagdes as plataformas prestadoras de
servicos com ativos virtuais, determinando que os ativos pertencentes aos usuarios e clientes
dessas plataformas sejam mantidos de forma separada do patrimdnio da propria empresa
prestadora do servigo.

Nesse sentido, a proposta visa criar um instrumento juridico de protecdo aos
investidores, assegurando-lhes maior seguranca diante de eventuais riscos operacionais,
financeiros ou juridicos decorrentes da atividade da plataforma.

Em suma, esse PL configura um avanco substancial no processo de constru¢do de um
marco regulatorio robusto e coerente para o mercado de criptoativos no Brasil. Ao estabelecer
a obrigacdo de segregacao patrimonial, o projeto promove uma importante salvaguarda aos
investidores, contribuindo para a credibilidade e o desenvolvimento sustentavel do setor.

A proposta ainda se encontra em fase de tramita¢do, mas sua eventual aprovagao podera
representar um divisor de aguas na forma como o ordenamento juridico nacional se estrutura
para lidar com os desafios e complexidades da economia digital.

Por fim, a regulamentacdo das stablecoins ¢ tema do Projeto de Lei n.® 4.308/2024, de
autoria do deputado federal Aureo Ribeiro (Solidariedade-RJ), apresentado ao plenario em

novembro de 2024. Um dos principais pontos do projeto prevé que somente instituicdes
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autorizadas pelo BC para operar no mercado de cdmbio possam emitir stablecoins lastreadas

em moeda estrangeira no Brasil (Boldrini; Merki II, 2025).

2.6 DESAFIOS PARA A CONSOLIDACAO DE UM MARCO REGULATORIO SOBRE
CRIPTOMOEDAS NO BRASIL

A construcao de uma legislagdo eficiente e moderna sobre criptoativos no Brasil
enfrenta diversos entraves de ordem local que comprometem a efetividade do marco regulatdrio
em desenvolvimento.

Ainda que o pais tenha dado passos iniciais com a promulga¢do da Lei n® 14.478/2022,
0 arcabouc¢o normativo permanece incipiente, fragmentado e permeado por lacunas que
dificultam a consolidacdo de um ambiente seguro, previsivel e transparente para investidores,
usuarios e operadores do mercado de criptoativos.

Além dos aspectos institucionais e normativos, o Brasil enfrenta desafios de natureza
estrutural, como a elevada taxa de informalidade economica e o baixo nivel de educacao
financeira e digital da populacdo. Muitos usudrios operam em plataformas estrangeiras, por
vezes sem qualquer supervisdo estatal, utilizando mecanismos P2P (peer-to-peer) que escapam
da vigilancia das autoridades reguladoras.

Essa informalidade, aliada ao desconhecimento técnico, contribui para o aumento dos
casos de fraudes, piramides financeiras e outros delitos praticados por meio de criptoativos,
fendmenos que se agravam diante da auséncia de tipificagdes penais especificas e de
mecanismos juridicos ageis para reprimir tais condutas, haja visto que a legislacdo penal
brasileira ainda ndo se encontra suficientemente aparelhada para lidar com as especificidades
dos crimes envolvendo ativos digitais, o que compromete a eficacia repressiva do Estado.

Outro ponto de destaque ¢ a dificuldade do ordenamento juridico brasileiro em
acompanhar a velocidade das inovagdes tecnoldgicas proprias do ecossistema cripto. Diante de
todos esses desafios, torna-se evidente que a construgao de uma legislacao mais eficiente sobre
criptoativos no Brasil demanda ndo apenas reformas normativas, mas também investimentos
institucionais, capacitacdo técnica dos orgdos reguladores, articulagdo politica isenta de
interesses privados e, sobretudo, uma mudanca de paradigma quanto a compreensao do papel

do Estado frente a nova economia digital.


https://investalk.bb.com.br/noticias/quero-aprender/dolar-e-o-mercado-de-cambio-tudo-que-voce-precisa-saber
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3 MARKETS IN CRYPTO-ASSETS REGULATION (MiCA): UMA NOVA REALIDADE
JURIDICA

3.1 VISAO GERAL DA REGULAMENTACAO EUROPEIA

E notério que o cenario regulatorio global de criptomoedas esta passando por uma
modificagdao significativa conforme o ecossistema amadurece. Tem-se observado que as
autoridades regulatdrias em todo o mundo estdo dando maior énfase na conformidade desse
setor, tendo em vista os volumes expressivos de transagdes dos ultimos anos. Nessa linha, o
foco desses entes ¢ na protecdo do consumidor, na estabilidade financeira e na prevengao de
atividades ilicitas.

Na Europa nao seria diferente, uma vez que a falta de confianga dos usuarios poderia
prejudicar o crescimento do mercado, sem contar a perda de oportunidades em termos de
servigos digitais inovadores, de instrumentos de pagamento alternativos ou de novas fontes de
financiamento para as empresas da Unido Europeia.

Surge entdo a necessidade de criagdo de um dos marcos regulatdrios mais importantes
do mundo sobre o tema, chamado de Markets in Crypto-Assets (MiCa).

Uma das consideragdes para a elaboragdo desse arcabouco legal foi que a auséncia de
uma legislacdo da Unido Europeia poderia gerar risco de fragmentacao regulamentar, em que
cada pais-membro estipulasse suas proprias regras, o que provocaria distor¢des da concorréncia
no mercado interno, dificultaria a expansdo transfronteira das atividades dos prestadores de
servicos de criptomoedas e resultaria em penalidades e obrigacdes distintas para os mesmos
produtos/servigos.

Dessa forma, a legislacdo instituiu regras uniformes de mercado da UE para criptoativos
que visam harmonizar as regulamentacdes do setor e garantir seguranga juridica para empresas,
consumidores € governos.

Vale ressaltar que os “requisitos dessa legislagdo sdo amplamente similares aos dos
regimes de servigos financeiros existentes na UE, incluindo requisitos relacionados a
divulgacdes, governanga e licenciamento” (Clifford Chance, 2022, p. 2)*°.

Nesse contexto, a legislagdo foi proposta em 2020, aprovada em 2023 e finalizada por

meio da publica¢cdo no EU Official Journal.

35 Do original: “The requirements under MiCA are broadly similar to requirements under the existing EU financial
services regimes, including requirements relating to disclosures, governance and licensing”.
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Desde 2023, a Autoridade Europeia dos Valores Mobiliarios e dos Mercados (European
Securities and Markets Authority - ESMA) tem realizado diversas consultas publicas e
sugestoes de adaptagdes técnicas ao mercado.

O vacatio legis foi extenso (12 a 18 meses), tendo em vista a complexidade do tema e
as consultas ao mercado. Assim, a sua aplicabilidade foi fragmentada, conforme a timeline a

seguir (Figura 5).

Figura 5 — Timeline de implementagdo do MiCA
Markets in Crypto-Assets Regulation — MiCA ¢ ESMA

Timeline i
June 2023 October 2023 June 2024
MiCA Publication Consultation Package 2 Entry into application
in the OJEU publication Title lll and Title IV

July 2023 Q12024 December 2024
Consultation Package 1 Consultation Package 3 Entry into application
publication publication Titles I, II, V., VI, VI

Fonte: https://www.esma.europa.eu/esmas-activities/digital-finance-and-innovation/markets-crypto-
assets-regulation-mica

Diante do exposto, em junho de 2024, o MiCa iniciou a sua aplicabilidade para os
emissores de Stablecoins e Tokens de E-money36 (Titulos III e IV). As demais regras (Titulos
L II, V, VI e VII) que abrangem os servigos de criptoativos (CASPs), bem como as questdes de
cunho de sustentabilidade e consumeristas entrardo em vigor em dezembro de 2024.

A legislagdo trouxe algumas definicdes importantes, como a classificacdo dos
criptoativos em trés tipos: criptofichas de moeda eletronica; criptofichas referenciadas a ativos;

e criptofichas de consumo, que foram definidas da seguinte forma:

O primeiro tipo ¢ constituido por criptoativos que visam estabilizar o seu valor por
referéncia a uma unica moeda oficial. A funcdo desses criptoativos é muito
semelhante a fungdo da moeda eletronica, tal como definida na Diretiva 2009/110/CE.
A semelhanga da moeda eletronica, esses criptoativos sdo substitutos eletronicos de
moedas e notas, sendo provavel que sejam utilizados para fazer pagamentos. Esses
criptoativos deverdo ser definidos no presente regulamento como «criptofichas de
moeda eletronica». O segundo tipo de criptoativos diz respeito as «criptofichas
referenciadas a ativos», que visam estabilizar o seu valor por referéncia a outro valor

36 “um tipo de ativo virtual cujo objetivo principal é ser utilizado como meio de troca e que procura manter um
valor estavel por referéncia ao valor de uma moeda fiduciaria com curso legal” -
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ou direito, ou a uma combinagdo de ambos, incluindo uma ou varias moedas oficiais.
Esse segundo tipo abrange todos os outros criptoativos — com excegdo das criptofichas
de moeda eletronica — cujo valor é garantido por ativos, a fim de evitar que o presente
regulamento seja contornado e de garantir que esteja preparado para o futuro. Por
ultimo, o terceiro tipo compreende criptoativos que ndo sdo criptofichas referenciadas
a ativos nem criptofichas de moeda eletronica e abrange uma grande variedade de
criptoativos, nomeadamente as criptofichas de consumo (Unido Europeia, 2023, p.
44).

Desta feita, ¢ perceptivel que o legislador trouxe a baila somente os tokens monetarios
e tokens de utilizagdo, deixando de mencionar os tokens de investimento, pela sua especial
natureza analoga aos valores mobilirios, sendo estes regulados em outro diploma legal.

Para Anténio Garcia Rolo (2021, p. 289), esta abordagem reside no “principio de
neutralidade tecnologica, i.e., ndo ¢ o facto da tecnologia subjacente a um token de investimento
ser diferente da de um instrumento financeiro tradicional que justificard um regime distinto.”

No que tange a sua aplicacdo, foi definida da seguinte forma, tanto para pessoas fisicas
como juridicas: “o presente regulamento abrange os direitos e obrigacdes dos emitentes de
criptoativos, dos oferentes, das pessoas que solicitam a admissdo a negociagdo de criptoativos
e dos prestadores de servicos de criptoativos.” (Unido Europeia, 2023, p. 45). Trouxe também

a preocupagdo com a questao da utilizagcdo dos dados pessoais nas transagdes, sendo veja-se:

A emissao, a oferta ou o pedido de admissdo a negociagdo de criptoativos e a prestacao
de servigos de criptoativos podem envolver o tratamento de dados pessoais. Qualquer
tratamento de dados pessoais ao abrigo do presente regulamento devera ser efetuado
em conformidade com a legislacdo da Unido aplicavel em matéria de protecdo de
dados pessoais. O presente regulamento é aplicavel sem prejuizo dos direitos e
obrigacdes previstos no Regulamento (UE) 2016/679 do Parlamento Europeu e do
Conselho (24) e no Regulamento (UE) 2018/1725 do Parlamento Europeu e do
Conselho (Unido Europeia, 2023, p. 61).

Entrementes, traz um capitulo especifico sobre as defini¢des desse mercado, em especial
define o que ¢ um “criptoativo” sendo “uma representagdo digital de um valor ou de um direito
que pode ser transferida e armazenada eletronicamente, recorrendo a tecnologia de registo
distribuido ou a uma tecnologia semelhante” (Unido Europeia, 2023, p. 63).

Outra inovagao importante foi descrever os significados dos tokens “asset-referenced
token” (ART), “electronic money token” (EMT) e “utility token’, traduzidos para o portugués
como “criptoficha referenciada a ativos”, “criptoficha de moeda eletronica” e “criptoficha de

consumo”, respectivamente, cujas definigdes passam a ser:

6) «Criptoficha referenciada a ativos», um tipo de criptoativo que ndo ¢ uma
criptoficha de moeda eletronica e que procura manter um valor estavel por referéncia
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a outro valor ou direito, ou a uma combinagdo de ambos, nomeadamente uma ou
véarias moedas oficiais;

7) «Criptoficha de moeda eletronica», um tipo de criptoativo que procura manter um
valor estavel por referéncia ao valor de uma moeda oficial;

8) «Moeda oficial», uma moeda oficial de um pais que ¢ emitida por um banco central
ou por outra autoridade monetaria;

9) «Criptoficha de consumoy», um tipo de criptoativo destinado exclusivamente a
facultar o acesso a um bem ou servigo prestado pelo emitente dessa criptoficha;
(Unido Europeia, 2023, p. 63).

Os prestadores de servicos também foram definidos e a legislagdo trouxe uma
abrangéncia significativa para o mercado, englobando desde a tradicional troca, como

custodiantes e consultorias, conforme se vé:

16. «Servigo de criptoativo», qualquer um dos seguintes servigos ¢ atividades
relacionados com qualquer criptoativo:

a) Custodia e administragdo de criptoativos em nome de clientes;

b) Operacdo de uma plataforma de negociagdo de criptoativos;

¢) Troca de criptoativos por fundos;

d) Troca de criptoativos por outros criptoativos;

e) Execugdo de ordens relativas a criptoativos em nome de clientes;

f) Colocacdo de criptoativos;

g) Rececdo e transmissdo de ordens relativas a criptoativos em nome de clientes;

h) Consultoria sobre criptoativos;

1) Gestdo de carteiras de criptoativos;

J) Servicos de transferéncia de criptoativos em nome de clientes; (Unido Europeia,
2023, p. 64).

Por fim, o ano de 2024 trouxe desenvolvimentos significativos para o setor, quais sejam,
a regulamentagio dos Mercados de Criptoativos (MiCA) da UE, a expansio da Travel Rule’’
para transacoes de criptomoedas e a regulamentacao de Stablecoins.

Ressalta-se que o MiCA ¢ muito mais que uma estrutura regulatoria, € um esforg¢o para
remodelar a criptoeconomia com forte énfase em questdes ambientais, prote¢do ao consumidor
e boa governanca, sendo que uma das grandes preocupacdes dos legisladores foi garantir o bom
funcionamento dos sistemas de pagamento, a transmissdo da politica monetéria e a soberania
monetaria.

Nessa esteira, vale ilustrar que a regulagdo ndo contempla questdes como a prevengao a

lavagem de dinheiro, uma vez que esse assunto ¢ tratado em outras normas da Unido Europeia,

37“A Travel Rule é um termo usado para se referir & Recomendagdo 16 do GAFI, que abrange medidas para
combater a lavagem de dinheiro e o financiamento do terrorismo (ML/TF). Ela exige que institui¢des financeiras
envolvidas em transferéncias VA e empresas de criptomoedas — coletivamente chamadas de VASPs — obtenham
‘informagdes necessarias e precisas sobre o originador e informagdes necessarias sobre o beneficidrio’ e as
compartilhem com VASPs ou institui¢des financeiras da contraparte durante ou antes da transacdo. Como os dados
pessoais das partes transacionais "viajam" com suas transferéncias, o regulamento foi apelidado de "Travel Rule".
O GAFI recomenda que os paises adotem um limite minimo de 1.000 USD/EUR para transferéncias VA, tendo
em mente que haveria comparativamente menos requisitos para transferéncias.” (Petrov; Sav, 2024).
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notadamente a Anti-Money Laundering Directives (AMLD), bem como nao aborda questdes
sobre pagamentos com criptoativos, tratado em uma proposta especifica denominada Transfer

of Funds Regulation (TFR)*.

3.2 O OBJETO E SUA APLICABILIDADE

A legislagdo visa proteger os usuarios e investidores de ativos virtuais e da tecnologia
de registro distribuido (DLT). Desta maneira, estabeleceu-se o seguinte objeto no primeiro

artigo:

1. O presente regulamento estabelece requisitos uniformes para a oferta publica ¢ a
admissdo a negociagdo numa plataforma de negociagdo de criptoativos que ndo sejam
criptofichas referenciadas a ativos nem criptofichas de moeda eletronica, de
criptofichas referenciadas a ativos e de criptofichas de moeda eletronica, bem como
requisitos aplicaveis aos prestadores de servicos de criptoativos (Unido Europeia,
2023, p. 61).

Ademais, estabelece os principais requisitos gerais para as prestagdes de servigos, como:

2. Em especial, o presente regulamento estabelece o seguinte:

a) Requisitos de transparéncia e divulgacdo para a emissdo, a oferta publica e a
admissdo de criptoativos a negociagdo numa plataforma de negociagdo («admissao a
negociagao»);

b) Requisitos para a autorizacdo e supervisdo de prestadores de servigos de
criptoativos, emitentes de criptofichas referenciadas a ativos e emitentes de
criptofichas de moeda eletronica, bem como relativos a sua operagdo, organizagao e
governacao;

¢) Requisitos para a prote¢do dos detentores de criptoativos no que respeita a emisséo,
oferta publica e admissdo a negociacdo de criptoativos;

d) Requisitos para a prote¢do dos clientes de prestadores de servigos de criptoativos;
e) Medidas para prevenir o abuso de informagdo privilegiada, a divulgacdo ilicita de
informagao privilegiada e a manipulagao de mercado relacionados com criptoativos,
a fim de assegurar a integridade dos mercados de criptoativos (Unido Europeia, 2023,
p. 62).

Aplica-se a presente legislagdo “as pessoas singulares e coletivas e a determinadas
outras empresas envolvidas na emissao, oferta piiblica e admissao a negociagao de criptoativos
ou que prestam servigos de criptoativos na Unido” (Unido Europeia, 2023, p. 62).

Ainda nessa linha, o regulamento tem uma ampla area de aplicagdo, pois as regras

definiram criptoativos como uma representagdo digital de um valor que ¢ usado através da

38 O regulamento estabelece regras sobre as informagdes sobre pagadores e beneficidrios que acompanham as
transferéncias de fundos, em qualquer moeda, e sobre as informagdes sobre originadores e beneficiarios que
acompanham as transferéncias de criptoativos, juntamente com regras sobre politicas, procedimentos e controles
internos para garantir a implementacao de medidas restritivas (European Union, 2023).
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tecnologia de razao distribuida ou tecnologia similar, dessa maneira, incluem-se criptomoedas
tipicas como Bitcoin e Ethereum, mas também stablecoins e utility tokens.

Basicamente, a lei se aplica para: emissores de criptoativos; provedores de servicos de
criptoativos (CASPs) e para qualquer pessoa que realiza atos que dizem respeito a negociagao
de criptomoedas em plataformas.

Assim, estruturalmente, ¢ possivel visualizar a existéncia de um regime aplicavel aos
emitentes de criptoativos, um regime aplicavel aos prestadores de servigos e aos abusos de

mercado.

3.3 AUTORIZACAO E REQUISITO PARA OFERECER ASSET-REFERENCED TOKENS
(ART) E E-MONEY-TOKENS (EMT)

3.3.1 Asset-Referenced Tokens (ART)

A criacdo de obrigacgdes regulatorias para oferecer ao publico a Asset-referenced Tokens
(ARTSs) e o E-money Tokens (EMT)*°, tradicionalmente chamadas de stablecoins, talvez seja
uma das principais e inovadoras regras do setor cripto.

Neste diapasdo, essas normas representam um desafio significativo para os atuais
emitentes de stablecoins e tokens de moeda eletronica, forcando-os a adaptar os seus modelos
de negocio e estratégias de investimento a nova realidade regulatoria.

Para Sara Silva (2023) esses sdo os requisitos mais exigentes do regulamento,
corroborando o entendimento que a legislagdo visa a seguranca juridica, o apoio a inovacao, a

integridade de mercado e prote¢do dos consumidores e estabilidade financeira:

1. Requisitos de autorizacdo: os emitentes passam a necessitar de uma
autorizagdo de uma autoridade nacional relevante por forma a poderem emitir tokens
na EU. Esta obrigacdo resulta do intento em conduzir as emissdes de forma
transparente.

2. Requisitos de custddia: os depositarios de tokens carecem de autorizacdo e
obediéncia a regras que salvaguardam a manutengdo e risco sobre os depdsitos.

3. Requisitos de informag8o: os emissores tém de providenciar informagao
detalhada aos investidores, nomeadamente no que concerne ao emitente, ao tokens e
aos respetivos riscos.

39 A linha de demarcagdo entre tokens de e-money e ARTs ¢ tracada pelo tipo de ativos de referéncia. Os tokens
de e-money podem se referir apenas a uma unica moeda fiducidria, enquanto os ARTs podem se referir a uma
classe mais ampla de ativos, incluindo cestas de bens, commodities, outros criptoativos, uma combinacdo desses
ativos ou moedas fiduciarias. Os ARTs cobrem apenas criptoativos, que ndo se qualificam como tokens de e-
money. Em contraste com os tokens de e-money, os ARTs podem se referir a uma moeda fiducidria apenas em
combinagdo com outras moedas fiducidrias ou uma cesta de ativos (World Law Group, 2023).
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4. Regras de abuso de mercado: o regulamento demarca-se por visar estabelecer
regras que salvaguardam os casos de abuso de mercado, incluindo proibigdes sobre
uso de informagao privilegiada, manipulacdo de mercado e atividades fraudulentas.

5. Regras de protecdo do consumidor: o regulamento estabelece regras
especificas a relagdo das entidades intervenientes na medida do fomento, com
preméncia, de um regime de comunicagao transparente, bem como de mecanismos de

resolucdo de litigios (Silva, 2023, p. 26, grifos nossos).

Com isso, o Titulo III - Asset-Referenced Tokens da legislagdo traz os requisitos para a

concessao da autorizag¢do, conforme descrito:

Artigo 16.0 Autorizagdo

1. Uma pessoa ndo pode, na Unido, fazer uma oferta publica ou solicitar a admisséo a
negociacdo de uma criptoficha referenciada a ativos, a menos que essa pessoa seja o
emitente dessa criptoficha referenciada a ativos e seja:

a) Uma pessoa coletiva ou uma empresa estabelecida na Unido que tenha sido
autorizada nos termos do artigo 21.° pela autoridade competente do seu Estado-
Membro de origem; ou

b) Uma institui¢do de crédito que cumpre o disposto no artigo 17.°.

Nao obstante o disposto no primeiro paragrafo, mediante consentimento escrito do
emitente da criptoficha referenciada a ativos, outras pessoas podem fazer uma oferta
publica ou solicitar a admiss@o a negociagdo dessa criptoficha referenciada a ativos.
Essas pessoas devem cumprir o disposto nos artigos 27.° 29.° ¢ 40.°.

Para efeitos do primeiro paragrafo, alinea a), outras empresas apenas podem emitir
criptofichas referenciadas a ativos se a sua forma juridica garantir um nivel de
protecdo dos interesses de terceiros equivalente ao proporcionado pelas pessoas
coletivas e desde que estejam sujeitas a uma supervisdo prudencial equivalente,
adequada a sua forma juridica (Unido Europeia, 2023, p. 76).

Diante disso, a oferta ao publico exigirda uma autorizacdo e o emissor de ARTs devera
ser uma pessoa juridica com sede na UE. Ademais, devera solicitar a licenca pela Autoridade
Competente (AC) do seu Estado-Membro de origem ou institui¢do de crédito ja licenciada.

Entretanto, essas regras nao se aplicardo quando:

2.0 n.° 1 ndo se aplica caso:

a) Ao longo de um periodo de 12 meses o valor médio pendente da criptoficha
referenciada a ativos, calculado no final de cada dia de calendario, nunca exceda 5
000 000 EUR ou o montante equivalente noutra moeda oficial e o emitente ndo esteja
associado a uma rede de outros emitentes isentos; ou

b) A oferta publica da criptoficha referenciada a ativos seja exclusivamente dirigida a

investidores qualificados e a criptoficha referenciada a ativos sé possa ser detida por
esses investidores qualificados (Unido Europeia, 2023, p. 76).

Vale ressaltar, que o processo de autorizagdo envolve uma investigacao detalhada do

pedido submetido pelo emissor ao regulador.
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Nesse contexto, os documentos solicitados sdo vastos, conforme demostrado a seguir,

entretanto, dentre os requisitos solicitados, destaca-se o programa de operacdes que define o

0

modelo de negdcios adotado, um white paper de criptoativos*’, acordos de governanga e uma

série de politicas e procedimentos (por exemplo, mecanismo de controle interno, politica de

gerenciamento de risco, procedimento de prote¢ao de dados, etc.):

Artigo 17.°

Requisitos para as instituicdes de crédito

1. Uma criptoficha referenciada a ativos emitida por uma institui¢do de crédito pode
ser objeto de uma oferta publica ou admitida a negociacdo se a instituicdo de crédito:
a) Redigir um livrte do criptoativo conforme referido no artigo 19.° para a criptoficha
referenciada a ativos, apresentar esse livrete do criptoativo, para aprovacgao, a
autoridade competente do seu Estado-Membro de origem, em conformidade com o
procedimento estabelecido nas normas técnicas de regulamentacdo adotadas nos
termos do n.° 8 do presente artigo, ¢ obtiver aprovagdo pela autoridade competente
relativamente ao livrete do criptoativo;

b) Notificar a respetiva autoridade competente, pelo menos 90 dias uteis antes de
emitir pela primeira vez a criptoficha referenciada a ativos, facultando-lhe as
seguintes informagdes:

i) um programa de atividades que indique o modelo de negdcios que a institui¢do de
crédito tenciona seguir,

ii) um parecer juridico em que se conclua que a criptoficha referenciada a ativos nao
pode ser considerada:

— um criptoativo excluido do ambito de aplicagdo do presente regulamento nos
termos do artigo 2.°, n.° 4, ou

— uma criptoficha de moeda eletronica,

iii) uma descri¢do pormenorizada dos mecanismos de governacdo a que se refere o
artigo 34.°,n.° 1,

iv) as politicas e os procedimentos enumerados no artigo 34.°, n.° 5, primeiro
paragrafo,

v) uma descri¢do das disposi¢des contratuais acordadas com entidades terceiras a que
se refere o artigo 34.%, n.° 5, segundo paragrafo,

vi) uma descri¢do da politica de continuidade das atividades a que se refere o artigo
34.0,n.°9,

vii) uma descri¢ao dos mecanismos de controlo interno e dos procedimentos de gestao
de riscos a que se refere o artigo 34.°, n.° 10,

viii) uma descricdo dos sistemas e procedimentos existentes para garantir a
disponibilidade, autenticidade, integridade e confidencialidade dos dados a que se
refere o artigo 34.0, n.° 11 (Unido Europeia, 2023, p. 77).

Dentre as obrigacdes dos emissores de ARTs, apos a emissdo da autorizacdo, tem-se:

garantir o valor estavel do seu ART, questdo fundamental para a seguranca juridica dos

40 O white paper também chamado de livrete de criptoativo deve conter todas as informagdes sobre o emissor, o
proprio ART e a oferta de ARTs. Descreve o Artigo 19 todos os requisito: “1. O livrete do criptoativo relativo a
uma criptoficha referenciada a ativos deve conter todas as seguintes informagdes, conforme especificado com
maior pormenor no anexo II: a) Informacao sobre o emitente da criptoficha referenciada a ativos; b) Informacao
sobre a criptoficha referenciada a ativos; c) Informagao sobre a oferta publica da criptoficha referenciada a ativos
ou sobre a sua admissdo a negociagdo; d) Informagao sobre os direitos e obrigacdes associados a criptoficha
referenciada a ativos; e) Informacao sobre a tecnologia subjacente; f) Informagao sobre os riscos; g) Informagao
sobre a reserva de ativos; h) Informagao sobre os principais impactos negativos no clima e outros impactos
negativos relacionados com o ambiente do mecanismo de consenso utilizado para emitir a criptoficha referenciada
a ativos” (Unido Europeia, 2023, p. 80).
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consumidores; envio de relatdrios operacionais para a entidade governamental; politicas de
custddia; e as comunicagdes de marketing relacionadas a emissdo de ARTs, que devem ser
claras e transparentes. Por outra banda, um dos requisitos mais importantes ¢ a obrigatoriedade
de fundos proprios e reserva de ativos, ou seja, sdo obrigados a ter fundos iguais ou superiores
a: 1) 350.000 euros; 2% do valor médio da reserva de ativos; ou um quarto das despesas fixas
do ano anterior (Art. 35 e 36).

E, por fim, os ARTs ndo sdo considerados tokens de investimentos, logo, ndo podem
oferecer rendimentos aos seus adquirentes, razao pela qual a legislacao foi clara ao inibir esse

tipo de pratica, conforme segue:

Artigo 40.°

Proibicdo de pagamento de juros.

1. Os emitentes de criptofichas referenciadas a ativos ndo podem pagar juros
relativamente a criptofichas referenciadas a ativos.

2. Os prestadores de servigos de criptoativos ndo podem pagar juros quando prestem
servigos de criptoativos relacionados com criptofichas referenciadas a ativos.

3. Para efeitos dos n.os 1 e 2, toda e qualquer remuneragdo ou outro beneficio
relacionado com o periodo de tempo durante o qual o detentor de criptofichas
referenciadas a ativos detém essas criptofichas referenciadas a ativos ¢ considerado
juro. Tal inclui a compensagdo ou descontos liquidos com um efeito equivalente a
juros recebidos pelo detentor de criptofichas referenciadas a ativos, diretamente do
emitente ou de terceiros, ¢ diretamente associados as criptofichas referenciadas a
ativos, ou através da remunerag@o ou da fixacao de precos de outros produtos (Unido
Europeia, 2023, p. 100).

3.3.2 E-Money-Tokens (EMT)

Os EMTs, pelo MiCA, sdo criptoativos que mantém um valor estavel atrelado ao valor
de uma moeda oficial. Dessa forma, os tokens E-Money sdo classificados como uma nova classe
de dinheiro digital (Art. 48, 2).

Ao contrario dos ARTs, apenas as institui¢des de crédito ou institui¢des de moeda

eletronica autorizadas podem oferecer o EMT ao publico, conforme previsao legal:

Artigo 48.°

Requisitos para a oferta publica ou admissdo a negociacao de criptofichas de moeda
eletronica

1. Uma pessoa nao pode, na Unido, fazer uma oferta publica ou solicitar a admissio a
negociagdo de uma criptoficha de moeda eletronica, a menos que a pessoa em causa
seja o emitente dessa criptoficha de moeda eletronica e:

a) Esteja autorizada como instituicdo de crédito ou como instituicdo de moeda
eletronica; e

b) Tenha notificado um livrete do criptoativo a autoridade competente e o tenha
publicado em conformidade com o artigo 51.° (Unido Europeia, 2023, p. 107).
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Nessa abordagem, as diretrizes aplicaveis aos ARTs se replicam para os emissores de
EMTs, por exemplo: (i) devem elaborar, notificar e publicar um white paper de criptoativos
(Art. 51); (i1) estdo sujeitos também, aos padrdes rigorosos para comunicagdes (Art. 53), sendo
que os emissores serdo igualmente responsabilizados por quaisquer informagdes incompletas,
injustas, pouco claras ou enganosas; e (iii) devem criar ¢ manter planos de resgate e
recuperagdo, que devem ser submetidos a autoridade competente (Art. 55).

Porém, ao contrario dos emissores de ARTs, os emissores de tokens de moeda eletronica
sdo obrigados a: (1) manter pelo menos 30% dos fundos recebidos da emissdo de tokens de
moeda eletronica numa conta separada numa institui¢do de crédito; e (ii) investir os fundos
restantes em ativos seguros e de baixo risco que se qualifiquem como instrumentos financeiros
altamente liquidos com riscos minimos de mercado, crédito e concentragao (Art. 54).

Vale destacar, que os tokens de £-money podem ser classificados como "significativos"
(Art. 56)*!. Nesses casos, a Autoridade Bancaria Europeia (EBA) ser4 a autoridade competente
para supervisionar o emissor, assim, serao aplicados requisitos adicionais.

O mercado atualmente encontra-se dividido entre duas EMTs, a USDT e a USDC,
ambas atreladas a moeda oficial dolar. Os graficos acostados anteriormente evidenciam a sua

utilizagcdo e movimentacao biliondrias, porém existem outros exemplos:

- USDT (Tether): USDT ¢ uma das stablecoins mais conhecidas, com uma
capitalizacio de mercado de mais de US$ 60 bilhdes. E amplamente usada em
negociacdes de criptomoedas e estd atrelada ao dolar americano. USDT esta
disponivel em vérios blockchains, incluindo Ethereum, Tron, Algorand e Solana. E
importante observar que diferentes versdes de blockchain do USDT, embora ambas
emitidas pela Tether, t€ém distingdes técnicas. Por exemplo, a versdo Ethereum do
USDT ¢ um token ERC-20, enquanto a versdo Tron é um token TRC-20.

- USDC (Circle): USDC ¢ outra stablecoin popular, com uma capitalizagdo de
mercado de mais de US$ 40 bilhdes. Ela também ¢ atrelada ao ddlar americano e ¢
amplamente usada em negociagdes de criptomoedas. USDC esta disponivel em
blockchains como Ethereum, Algorand e Solana. Ao contrario do USDT, a versdo
Tron do USDC nio ¢ mais suportada.

- BUSD (Binance): BUSD ¢é uma stablecoin emitida pela Binance, a maior exchange
de criptomoedas do mundo. BUSD ¢ atrelada ao ddlar americano e ¢ amplamente
usada em negociagdes na exchange Binance. Também estd disponivel em outras
blockchains, como Ethereum e Polygon.

- USDM (Mehen): Uma stablecoin langada no blockchain Cardano, a USDM ¢
atrelada ao dolar americano. Ela oferece aos usuarios uma nova opg¢ao para um ativo
digital estdvel dentro do ecossistema Cardano (Simon, 2024, traducdo nossa*?).

4 Art. 56 1. A EBA classifica criptofichas de moeda eletrénica como criptofichas de moeda eletronica
significativas quando pelo menos trés dos critérios previstos no artigo 43.0, n.° 1, estiverem preenchidos:

a) Durante o periodo abrangido pela primeira comunica¢ao de informacao a que se refere o n.o 3 do presente artigo
apos a oferta publica ou o pedido de admissao a negociacdo dessas criptofichas; ou

b) Durante o periodo abrangido por pelo menos duas comunicagdes de informacao consecutivas a que se refere o
n.o 3 do presente artigo (Unido Europeia, 2023, p. 112).

42 Do inglés: “USDT (Tether): USDT is one of the most well-known stablecoins, with a market capitalization of
over $60 billion. It is used extensively in cryptocurrency trading and is pegged to the US dollar. USDT is available
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Em 2024, no dia 1° de julho, o emissor de stablecoins Circle, sediado nos EUA, tornou-
se 0 primeiro emissor a obter aprovagao total sob a 6tica do MiCA, recebendo uma licenga da
Franca. Assim, a Circle pode emitir suas stablecoins USDC e EURC dentro da UE. O presidente

da empresa se pronunciou dessa forma diante dessa conquista historica:

Isso faz da Circle a primeira emissora de stablecoin totalmente compativel a receber
aprovacao na Europa sob a MiCA, e sinaliza um ambiente regulatorio potencialmente
hospitaleiro para emissores de stablecoin na UE. Mais recentemente, também vimos
o langcamento da Euro stablecoin compativel com MiCA da Banking Circle, EURI.
Marcos Aruliah, Marcos Aruliah, Chefe de Politica ¢ EMEA Chefe de Politica e
EMEA Assuntos Regulatorios Assuntos Regulatorios (Vardai, 2024).

E notério que os Titulos IIT e IV do Regulamento MiCA impdem novas obrigacdes aos
emissores e ofertantes de tokens ARTs e EMTs que desejam operar na Unido Europeia. Embora
as estruturas regulatorias sejam semelhantes, a principal diferenga é que apenas instituicdes de
crédito ou instituicdes de moeda eletronica estdo autorizadas a emitir os EMTs, tal questao

inaugura uma nova fase no cenario mundial regulatorio.

3.4 AUTORIZACAO E CONDICOES DE FUNCIONAMENTO DOS CRYPTO-ASSET
SERVICE PROVIDERS (CASP)

Os provedores de servigos de criptoativos (CASPs) sdo empresas que ajudam os
usudrios a controlar, negociar ou armazenar seus criptoativos, por exemplo, empresas como a
Blockchain.com™®, sediada em Luxemburgo, uma provedora de carteira virtual de criptomoedas
responsavel por facilitar 28% das transagdes globais de Bitcoin, e a Binance, maior corretora
de criptomoedas por volume de trades do mundo, com sede no Japao*.

O MiCA definiu esses prestadores em seu Artigo 3, 15 como “uma pessoa coletiva ou

outra empresa cuja ocupagao ou atividade econdmica seja a prestacdo de um ou mais servigos

on various blockchains, including Ethereum, Tron, Algorand, and Solana. It is important to note that different
blockchain versions of USDT, while both issued by Tether, have technical distinctions. For example, the Ethereum
version of USDT is an ERC-20 token, while the Tron version is a TRC-20 token.

USDC (Circle): USDC is another popular stablecoin, with a market capitalization of over $40 billion. It is also
pegged to the US dollar and is used extensively in cryptocurrency trading. USDC is available on blockchains such
as Ethereum, Algorand, and Solana. Unlike USDT, the Tron version of USDC is no longer supported.

BUSD (Binance): BUSD is a stablecoin issued by Binance, the world's largest cryptocurrency exchange. BUSD
is pegged to the US dollar and is used extensively in trading on the Binance exchange. It is also available on other
blockchains such as Ethereum and Polygon.

USDM (Mehen): A recently launched stablecoin on the Cardano blockchain, USDM is pegged to the US dollar. It
offers users a new option for a stable digital asset within the Cardano ecosystem.”

43 Website: https://www.blockchain.com/.

4 Website: https://www.binance.com/pt-BR/about.
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de criptoativos a clientes a titulo profissional e que estd autorizada a prestar servigos de
criptoativos nos termos do artigo 59”.

Dessa forma, deixa claro que para ser um Prestador de Servigos de Criptoativos, deve
necessariamente, praticar com habitualidade profissional, ou seja, visando lucro.

Vale destacar, que os CASPs desempenham uma fungdo importante na induastria de
criptomoedas, haja vista que assumem o papel de custodiantes dos ativos digitais dos clientes e
também operam plataformas de negociagdo de criptomoedas. Além do mais, outros servigos
poderdo ser prestados, como por exemplo: administragdo dos mesmos por conta de terceiros;
trocas de criptoativos por moeda fiducidria ou outros criptoativos; execucdo, rece¢ao e
transmissdo de ordens em nome de terceiros; colocacio de criptoativos; e por ultimo, todo o
tipo de aconselhamento nesta matéria (Art. 3,16).

Razao pela qual essas empresas precisarao solicitar autorizacao de funcionamento para

atuarem na UE quando o MiCA estiver em plena vigéncia, conforme previsao legal:

Artigo 59.° - Autorizagdo

1. Uma pessoa nao pode, na Unido, prestar servigos de criptoativos a menos que essa
pessoa seja:

a) Uma pessoa coletiva ou outra empresa que tenha sido autorizada como prestador
de servigos de criptoativos nos termos do artigo 63.° ; ou

b) Uma instituicdo de crédito, uma central de valores mobiliarios, uma empresa de
investimento, um operador de mercado, uma instituicdo de moeda eletronica, uma
sociedade gestora de OICVM ou um gestor de um fundo de investimento alternativo
autorizado a prestar servicos de criptoativos nos termos do artigo 60.°

Cabe elucidar, que os requisitos de funcionamento se assemelham aos principios bésicos
regulatorios financeiro, ou seja, foi baseado na 2* Diretiva de Mercados de Instrumentos
Financeiros (Diretiva 2014/65/UE “MiFID II”’) (Unido Europeia, 2014).

Logo, a CASP, antes de iniciar a sua prestacao de servico na EU, deveré solicitar uma
autorizacdo junto a Autoridade Nacional Competente (ANC) no Estado-Membro do seu
estabelecimento. A lei exige, também, que ao menos um dos membros do seu orgao de
administracao seja residente na EU. Apds a aprovacao da autorizacdo, a empresa podera se
beneficiar do passaporte da UE, fornecendo servigos relacionados com criptoativos em toda a
UE numa base transfronteiriga (Art. 59 2, 7).

Entrementes, institui¢des ja autorizadas no ambito da Markets in Financial Instruments
Directive (MiFID) ndo precisardo de licenca adicional, devendo apenas notificar a autoridade

competente e demonstrar sua capacidade técnica (Costa, 2023).
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De modo geral, a autorizagcdo dos CASPs contempla o pedido de autorizagdo, o processo
de avaliagdo, a possibilidade de revogacdo, o registo das entidades e a prestagdo de servigos
transfronteirigos.

Nessa linha, os requisitos para solicitar a autorizagao sao vastos, rigorosos € técnicos,
englobando desde a implementacdo de politicas e procedimentos de prevencao a lavagem de

dinheiro (AML), como a segregacdo patrimonial de ativos:

Art. 62

1. As pessoas coletivas ou outras empresas que pretendam prestar servigos de
criptoativos devem apresentar o seu pedido de autorizagdo como prestador de servigos
de criptoativos a autoridade competente do seu Estado-Membro de origem.

2. O pedido a que se refere o n.° 1 deve incluir todas as seguintes informagdes:

a) O nome, incluindo a denominagao juridica e qualquer outra denominagao comercial
a utilizar, o identificador de entidade juridica do prestador de servigos de criptoativos
requerente, o endereco do sitio Web operado por esse prestador, um endereco de
correio eletronico de contacto, um contacto telefénico e o seu endereco fisico; L
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b) A forma juridica do prestador de servigos de criptoativos requerente;

¢) Os estatutos do prestador de servigos de criptoativos requerente, quando aplicavel;
d) Um programa de atividades que indique os tipos de servigos de criptoativos que o
prestador de servigos de criptoativos requerente pretende prestar, incluindo onde e
como esses servicos serdo comercializados;

e) Prova de que o prestador de servicos de criptoativos requerente cumpre o0s
requisitos em matéria de garantias prudenciais estabelecidos no artigo 67.°;

f) Uma descricdo dos mecanismos de governacdo do prestador de servigos de
criptoativos requerente;

g) Prova de que os membros do 6rgdo de administragdo do prestador de servigos de
criptoativos requerente tém idoneidade suficiente e possuem os conhecimentos,
competéncias e experiéncia adequados para assumir a diregdo desse prestador;

h) A identidade dos acionistas e socios, diretos ou indiretos, que detém participagdes
qualificadas no prestador de servigos de criptoativos requerente € o0 montante dessas
participagdes, bem como a prova de que essas pessoas tém idoneidade suficiente;

i) Uma descrigdo dos mecanismos de controlo interno, das politicas e dos
procedimentos para identificar, avaliar e gerir os riscos, nomeadamente de
branqueamento de capitais e de financiamento do terrorismo, do prestador de servigos
de criptoativos requerente, bem como do plano de continuidade das atividades;
j) A documentagdo técnica dos sistemas TIC e das disposi¢oes de seguranca, bem
como uma descri¢do da mesma em linguagem ndo técnica;

k) Uma descri¢do do procedimento de segregacdo dos criptoativos e dos fundos dos
clientes;

1) Uma descricdo dos procedimentos de tratamento das reclamagdes estabelecidos
pelo prestador de servigos de criptoativos requerente;

m) Caso o prestador de servigos de criptoativos requerente pretenda proceder a
custodia e administracdo de criptoativos em nome de clientes, uma descricdo da
politica de custddia e de administracdo;

n) Caso o prestador de servigos de criptoativos requerente pretenda operar uma
plataforma de negociacdo para criptoativos, uma descricdo das regras de
funcionamento da plataforma de negocia¢do, bem como dos procedimentos e do
sistema de deteg@o de abusos de mercado;

0) Caso o prestador de servigos de criptoativos requerente pretenda trocar criptoativos
por fundos ou por outros criptoativos, uma descri¢do da politica comercial, que nao
pode ser discriminatéria, que rege a relagdo com os clientes, bem como uma descri¢ao
da metodologia para determinar o prego dos criptoativos que o prestador de servigos
de criptoativos requerente propde para troca por fundos ou por outros criptoativos;
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p) Caso o prestador de servigos de criptoativos requerente pretenda executar ordens
sobre criptoativos em nome de clientes, uma descrigdo da politica de execugio;

q) Caso o prestador de servigos de criptoativos requerente pretenda prestar consultoria
sobre criptoativos ou servigos de gestdo de carteiras de criptoativos, uma prova de que
as pessoas singulares que prestam consultoria em nome do prestador de servigos de
criptoativos requerente ou que gerem carteiras em nome do prestador de servigos de
criptoativos requerente dispdem dos conhecimentos e das competéncias necessarios
para o cumprimento das suas obrigacdes;

r) Caso o prestador de servigos de criptoativos requerente pretenda prestar servigos de
transferéncia de criptoativos em nome de clientes, informacdes sobre a forma como
esses servicos de transferéncia serdo prestados;

s) O tipo de criptoativo a que se refere o servico de criptoativos (Unido Europeia,
2023, p. 118, 119).

Todavia, uma das grandes mudangas que o MiCA introduz ¢ a obrigatoriedade de

demonstrar as autoridades nacionais competentes, a qualquer momento, os fundos proprios para

a absorcdo de perdas, o que foi chamado de Requisitos Prudenciais (Art.67).

Nesse contexto, o tamanho do capital necessario para satisfazer as autoridades sera o

maior entre um valor minimo ajustado para cada servico de criptoativos conforme estabelecido

no Anexo IV a seguir assinalado (Figura 6).

Figura 6 - Requisitos minimos de fundos proprios aplicaveis aos prestadores de servigos de criptoativos

Requisitos minimos de
Prestadores de servicos de ; o i : fundos proprios nos termos
s : Tipo de servicos de criptoativos : B
criptoativos do artigo 67.% n° 1,
alinea a)
Classe 1 Prestador de servicos de criptoativos autorizado para os seguintes 50 000 EUR
servicos de criptoativos:
— execu¢do de ordens em nome de clientes;
— colocacio de criptoativos;
— servicos de transferéncia de criptoativos em nome de clientes;
— rece¢do e transmissdo de ordens relativas a criptoativos em
nome de clientes;
— consultoria sobre criptoativos; efou
— gestdo de carteiras de criptoativos.
Classe 2 Prestador de servicos de criptoativos autorizado para quaisquer 125 000 EUR
servicos de criptoativos abrangidos pela classe 1 e também para:
— custddia e administragdo de criptoativos em nome de clientes;
— troca de criptoativos por fundos; efou
— troca de criptoativos por outros criptoativos.
Classe 3 Prestador de servicos de criptoativos autorizado para quaisquer 150 000 EUR
servicos de criptoativos abrangidos pela classe 2 e também para:
— operacdo de uma plataforma de negociacdo de criptoativos.

Fonte: https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/PDF/?uri=CELEX:32023R1114
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Outro requisito prudencial que podera ser adotado ¢ “Uma apélice de seguro que abranja
os territorios da Unido onde os servicos de criptoativos sdo prestados ou uma garantia
equivalente.” (Art.67,4,b, Unido Europeia, 2023, p. 125). Nesse contexto, a apolice devera
cobrir, entre outros, o risco de perda de documentos, conflitos de interesses e negligéncia grave
na prote¢do dos criptoativos e fundos dos clientes.

A justificativa para essas medidas ¢ proteger os consumidores e a estabilidade do
sistema financeiro geral, principalmente em periodos de crises econdmicas e de escandalos
contabeis, garantindo, assim, que os CASPs possam arcar com perdas operacionais €, 20 mesmo
tempo, honrar as solicitagcdes de saque, constituindo uma chave fundamental para a prote¢ao
dos consumidores.

No tocante as obrigacdes dos prestadores de servigos, o Artigo 66 prevé: “Dever de atuar
com honestidade, lealdade e profissionalismo no melhor interesse dos clientes” (Unido
Europeia, 2023, p. 123), bem como, requisitos de informacgao e prote¢do dos criptoativos e dos
clientes; procedimento de tratamento de queixas; prevencao; gestdo de conflito de interesses; e
subcontratacao.

Ademais, todas essas condi¢des deverao ser verificadas durante todo o periodo de
atuacdo no mercado para que seja mantida a autorizagao.

Adicionalmente, os CASPs passardao também a estar sujeitos a requisitos de matéria de
organizacgao e governanca. A inten¢do destas obrigacdes atende a validagdo da idoneidade dos
administradores e principais acionistas e a preven¢ao de movimentos de branqueamento de
capitais* e financiamento ao terrorismo (Art. 68).

De tal modo, ha também a previsdo de responsabilidade do prestador de servicos por

prejuizos a clientes em decorréncia de ataques cibernéticos ou falhas operacionais:

(83) Esses prestadores de servigos de criptoativos deverdo também ser
responsabilizados por quaisquer perdas resultantes de incidentes relacionados com as
tecnologias da informac¢do e comunicagdo («TIC»), nomeadamente incidentes

45 “A expressdo jornalistica “branqueamento de capitais” apareceu na década de 1920 nos Estados Unidos da
América, como referéncia as praticas contabilisticas de Meyer Lansky, contabilista de Al Capone. Tal especialista
financeiro, utilizando estagdes de lavagem de automoveis, conseguia dissimular o dinheiro que a organizacao
criminosa chefiada por Al Capone, obtinha através das mais diversas praticas criminosas, relevando-se os ganhos
através de “sindicatos” que garantiam uma certa paz nos locais onde se implementavam, o jogo ilicito, trafico de
armas e alcool, etc. Outros autores referem que “branqueamento de capitais” tem de facto o mesmo local de
nascimento, mas porque os contabilistas da referida organizacdo criminosa usavam ndo estacdes de servigo
automovel mas sim lavandarias, o que levou a esta expressao mais proxima de “lavagem”. Em Portugal usa-se a
designacao “branqueamento de capitais”’; Espanha adopta “blanqueo de capitales”; Franca “blanchiment d’argent”;
Italia segue a designacdo “riciclaggio di denaro”; os paises com lingua inglesa empregam “money laundering”;
Brasil e alguns paises africanos de lingua ofi cial portuguesa, ap6s ponderagdo politica do termo, por questdes
raciais, usam “lavagem de dinheiro”, o mesmo acontecendo em alguns paises de lingua castelhana da América de
Sul que optam por “lavado de activos” (Bragués, 2009, p. 7).
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resultantes de um ataque cibernético, de um roubo ou de qualquer mau
funcionamento. Os fornecedores de hardware ou software de carteiras sem custodia
ndo deverdo ser abrangidos pelo ambito de aplicagdo do presente regulamento (Unido
Europeia, 2023, p. 55).

O ordenamento traz, também, o Titulo VI — Prevencdo ¢ Proibicdo dos Abusos de
Mercado ligados a Criptoativos, ensejando que sua aplicagao dar-se-a “aos atos realizados por
qualquer pessoa que digam respeito a criptoativos admitidos a negociagdo ou em relagdo aos
quais tenha sido efetuado um pedido de admissdo a negociagdo” (Art.86) (Unido Europeia,
2023, p. 140).

No Art.91,3 a legislagdo elencou de forma exemplificativa quais sdo as praticas de

manipulacdo de mercado:

Sao consideradas manipulagdo de mercado, entre outras, as seguintes condutas:

a) Assegurar uma posicdo dominante sobre a oferta ou a procura de um criptoativo,
que tenha ou possa ter por efeito a fixacdo, de forma direta ou indireta, de pregos de
compra ou de venda ou que crie, ou seja suscetivel de criar, outras condigdes de
negociagdo desleais;

b) Colocar ordens de negociagdo numa plataforma de negociacdo de criptoativos,
incluindo o seu cancelamento ou alteragdo, por meio de qualquer mecanismo de
negociagdo, que tenha um dos efeitos referidos no n.° 2, alinea a):

i) perturbando ou diferindo o funcionamento da plataforma de negociagdo de
criptoativos ou participando em atividades suscetiveis de ter esse efeito,

i1) dificultando a identificagdo por outras pessoas de verdadeiras ordens na plataforma
de negociagdo de criptoativos ou participando em atividades suscetiveis de ter esse
efeito, nomeadamente através da introduc@o de ordens de negociacdo que resultem na
desestabilizagdo do funcionamento normal da plataforma de negociagdo de
criptoativos,

iii) criando uma indicacdo falsa ou enganosa sobre a oferta, a procura ou o preco de
um criptoativo, nomeadamente através da introducdo de ordens de negociag@o para
iniciar ou exacerbar uma tendéncia ou participando em atividades suscetiveis de ter
esse efeito;

c¢) Tirar partido do acesso pontual ou regular aos meios de comunicacdo social
(tradicionais ou eletronicos) emitindo opinides sobre um criptoativo, tendo
previamente assumido posigdes nesse criptoativo e tirando seguidamente partido do
impacto dessas opinides no prego desse criptoativo, sem simultaneamente ter revelado
ao publico, de forma adequada e eficaz, esse conflito de interesses (Unido Europeia,
2023, p. 143).

Em linhas gerais, o MiCA estabeleceu um dos precedentes mais importantes para a
regulamentac¢do de criptomoedas no mundo, um marco regulatorio global. Embora seja uma
regulamentac¢do especifica da UE, seus principios estdo influenciando abordagens regulatorias
em outras regioes.

O MiCA provavelmente serd uma fonte inspiradora de muitos paises, assim como foi a
General Data Protection Regulation (GDPR). Ao regular as criptomoedas, a Unido Europeia

ventilou para o mundo as melhores praticas de mercado: os estudos intrinsecos, as analises
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profundas e técnicas, as consultas publicas, as congruéncias de legislacdes/diretivas, a busca

pela conciliagdo entre seguranga juridica e a promogao da inovagao financeira.

3.5 PERSPECTIVAS CONTRAPOSTAS ENTRE O MICA E AS LEGISLACOES
BRASILEIRAS

3.5.1 Sobre a Estrutura Normativa

No que tange a estrutura da norma, quando se compara a Lei n.° 14.478/2022 — Lei das
VASPs - com 0 MiCA, ¢ possivel avaliar algumas diferengas, uma vez que a legislagdo europeia
traz as seguintes vertentes:

1) legislacdo extensa e complexa - sdo 166 laudas. Os dispositivos foram agrupados em
Titulos e Capitulos, e foram abordados também as Disposi¢cdes Preliminares e os Atos
Transitorios;

i1) conceitual - trouxe uma vasta gama de conceitos aplicados ao mercado cripto, numa
tentativa de uniformizagdo global de entendimentos sobre a matéria;

ii1) diretrizes claras e abrangentes - traz procedimentos minuciosos, uma abordagem
intrinseca atuando em todas as frentes do setor de maneira contundente;

1v) penalidades - existem varios tipos de sancdes, por exemplo, cassa¢do da autorizacao
de funcionamento, multas com pagamentos em euro, taxas de supervisdo e suspensdo de
atividades;

v) abrangéncia - por se tratar de uma norma da Unido Europeia, abrange todos os paises-
membros, com isso, se trata da maior lei de cripto do mundo.

vi) abordagem holistica - traz uma visdo ampla e integrada entre conceitos € normas,
reconhecendo e valorizando a inovagao.

Ja a legislagdo brasileira prevé em seu corpo 14 (quatorze) artigos que dispdoem sobre
diretrizes para os servigcos e prestadores de ativos virtuais com abrangéncia no territorio
brasileiro. Trouxe algumas defini¢des, questdes de cunho penal, a obrigatoriedade da legislagao
consumerista e, por fim, a necessidade de autorizagdo de funcionamento para os prestadores
que, posteriormente, foi editado decreto indicando o Banco Central como 6rgao regulador dessa
autorizagao.

Como se observa, trata-se de legislagdes com aspectos e abordagens dispares, vale
salientar que o Brasil ainda se encontra em fase de discussdo com a sociedade e as empresas do

setor sobre as diretrizes para a elabora¢ao dos procedimentos para as licengas de funcionamento
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das empresas prestadores de servigos. Assim, na pratica, desde 2022, tem-se uma norma
regulamentadora que ndo produz nenhuma aplicabilidade para a coletividade.

Por fim, observa-se que, enquanto o MiCA apresenta uma estrutura normativa coesa,
centralizada e sistematizada para regular os mercados de criptoativos em toda a Unido Europeia,
a legislagdo brasileira ainda se caracteriza por uma abordagem fragmentada e setorial, marcada
por normas esparsas ¢ de escopo limitado, o que evidencia a necessidade de um marco
regulatério mais unificado e harmoénico para garantir seguranca juridica e competitividade no

setor.

3.5.2 Conceito de criptomoedas, prestadores de servi¢cos e outros aspectos

Na legislagdo brasileira, a expressdo “Ativo Digital” ¢ utilizada também para
caracterizar uma criptomoeda, uma vez que a lei diz: “considera-se ativo virtual a representacao
digital de valor que pode ser negociada ou transferida por meios eletronicos e utilizada para
realizacdo de pagamentos ou com proposito de investimento” (Art. 3 - 14.478/2022, Brasil,
2022).

Nesse aspecto, as legislagdes europeia e brasileira sdo parecidas e seguem 0s mesmos
padrdes de entendimento, sendo a europeia mais ampla, pois inclui também a representagdo de

um “direito”, algo que o Brasil ndo adotou:

Art. 3 - Defini¢des

5. «Criptoativoy», uma representagado digital de um valor ou de um direito que pode ser
transferida e armazenada eletronicamente, recorrendo a tecnologia de registo
distribuido ou a uma tecnologia semelhante (Unido Europeia, 2023, p. 63).

Entremente, o conceito do E-Money Tokens (EMTs) trazido pela regulamentacdo
europeia que sao as chamadas “Criptoficha de moeda eletronica», um tipo de criptoativo que

procura manter um valor estavel por referéncia ao valor de uma moeda oficial;” (Art 3, alinea

o

7, Unido Europeia, 2023, p. 63) ¢ analogo ao conceito de moeda eletronica existente na Lei n

12.865/2013, todavia, aqui a sua abrangéncia ¢ limitada, conforme segue:

Art. 6° Para os efeitos das normas aplicaveis aos arranjos e as instituigdes de
pagamento que passam a integrar o Sistema de Pagamentos Brasileiro (SPB), nos
termos desta Lei, considera-se

VI - moeda eletronica - recursos armazenados em dispositivo ou sistema eletronico
que permitem ao usudrio final efetuar transagcdo de pagamento (Brasil, 2013).
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Com relagdo aos tipos de servigos prestados, quando se compara a lista que requer

autorizacdo de funcionamento, o Quadro 2 traca o paralelo entre as duas legislagdes.

Quadro 2 — Comparagdo entre o MiCa ¢ a legislagdo brasileira em rela¢do aos tipos de servigos prestados

MiCA BRASIL
Custodia e administracdo de criptoativos em Troca entre ativos virtuais € moeda nacional ou
nome de clientes moeda estrangeira
Operagao de uma plataforma de negociagdo de L L
I.) ¢ . p & ¢ Troca entre um ou mais ativos virtuais
criptoativos
Troca de criptoativos por fundos Transferéncia de ativos virtuais

Custddia ou administragdo de ativos virtuais ou
Troca de criptoativos por outros criptoativos de instrumentos que possibilitem controle sobre
ativos virtuais

Participacdo em servigos financeiros e prestagéo
de servigos relacionados a oferta por um
emissor ou venda de ativos virtuais

Execugdo de ordens relativas a criptoativos em
nome de clientes

Colocacao de criptoativos

Rececdo e transmissdo de ordens relativas a
criptoativos em nome de clientes

Consultoria sobre criptoativos

Gestao de carteiras de criptoativos

Servicos de transferéncia de criptoativos em nome
de clientes

Fonte: Elaborado pela autora (2024) com base no MiCa e nas leis brasileiras.

Vale notar que, mesmo com abordagens diferentes, apenas os servicos de assessoria em
investimento e gestdo de carteiras ndo foram previstos na legislacdo patria.

Frisa-se, no entato, que a norma europeia estipulou regras de custodia de criptoativos de
terceiros, bem como a segregacao patrimonial das empresas prestadores de servicos, algo que
a legislagdo brasileira sequer abordou.

No ambito das autorizagdes para os prestadores de servigos, 0 MiCA fez uma separagao
por tipo de criptomoeda, ou seja, ARTs e os ETMs*®, destinando um capitulo para cada tipo de
prestador, ja o Brasil traz uma abordagem genérica, mas ambos concordam com a sede no
territorio onde o servigo sera prestado. “Art. 2° As prestadoras de servigos de ativos virtuais
somente poderdo funcionar no Pais mediante prévia autorizacdo de orgdo ou entidade da

Administragdo Publica federal” (Brasil, 2022).

46 A MiCA define um ART como um criptoativo que visa manter um valor estavel referenciando vérias moedas
que sdo de curso legal, uma ou varias commodities, um ou véarios criptoativos ou uma cesta de tais ativos.
Stablecoins normalmente se enquadram nessa defini¢do. Um EMT ¢ definido pela MiCA como um criptoativo que
se destina principalmente como um meio de pagamento e que visa estabilizar seu valor referenciando apenas uma
moeda fiducidria, e que tem uma fun¢ao muito semelhante a fun¢do do dinheiro eletronico (Dechert LPP, 2024,
traducdo nossa).
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Importante lembrar que, apesar de o comunicado n.° 40.874 informar que o Banco
Central foi nomeado como o regulador do mercado de criptoativos, ainda ndo foram publicadas
as normas para o setor e, portanto, as condi¢des e prazos estabelecidos no art. 9° da Lei n°
14.478 nao possuem validade.

Ademais, a legislagdo brasileira ndo prevé nenhum tipo de responsabilidade dos
prestadores de servicos em decorréncia de ataques cibernéticos ou falhas operacionais, além do
dever de identificagdo dos clientes (know your client - KYC), questao essa tratada pela Receita
Federal na instru¢ao normativa 1.888/19.

Entrementes, o ordenamento europeu traz imposi¢des sobre rotinas de supervisdo de
abusos de mercado (manipulagdo e outros ilicitos), de transparéncia na formagao de precos
(melhores ofertas e quantidades), dever de melhor execugdo de ordens e verificacdo dos
produtos ao perfil de risco dos clientes (suitability), ou seja, normas tipicamente encontradas
na regulacdo editada pela CVM e nao pelo Banco Central, sem contar que existem previsoes
destinadas a coibir manipulacdo de precgos e uso indevido de informagao provilegiada, ilicitos

que sdo espécies da categoria “abuso de mercado” (Costa, 2023).

3.5.3 Das autoridades competentes

A regulamentacdo estrangeira destinou, no Titulo VII, um espaco para descrever os
ambitos de atuagdo dos principais 6rgdos que regerdao o mercado de criptomoeda na Europa,
quais sejam: a Autoridade Bancaria Europeia (EBA) e a Autoridade Europeia dos Valores
Mobilidrios e dos Mercados (ESMA).

Nesse sentido, o artigo adiante elenca de forma abrangente os poderes de ambas as

autoridades:

Artigo 94.°

Poderes das autoridades competentes

1. Para o desempenho das suas func¢des previstas nos titulos II a VI do presente
regulamento, as autoridades competentes dispdem pelo menos, nos termos do direito
nacional, dos seguintes poderes de supervisdo e investigagao:

a) Exigir a qualquer pessoa que preste informagdes e documentos que as autoridades
competentes considerem relevantes para o exercicio das suas fungdes;

b) Suspender, ou exigir que um prestador de servigos de criptoativos suspenda, a
prestacdo de servicos de criptoativos por um periodo maximo de 30 dias uteis
consecutivos de cada vez, sempre que existam motivos razoaveis para suspeitar de
uma infra¢@o ao presente regulamento;

¢) Proibir a prestagdo de servigos de criptoativos nos casos em que constatem uma
infragdo ao presente regulamento;

d) Divulgar, ou exigir que um prestador de servigos de criptoativos divulgue, todas as
informagoes relevantes suscetiveis de influenciar a prestagdo dos servigos de
criptoativos em causa, no intuito de assegurar a protecdo dos interesses dos clientes,
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em particular dos detentores ndo profissionais, ou o regular funcionamento do
mercado;

e) Tornar publico o facto de que um prestador de servigos de criptoativos ndo cumpre
as suas obrigagdes;

f) Suspender, ou exigir que um prestador de servigos de criptoativos suspenda, a
prestag@o de servigos de criptoativos nos casos em que as autoridades competentes
considerem que a situac¢ao desse prestador ¢ tal que a prestagdo do referido servigo
prejudicaria os interesses dos clientes, em particular dos detentores ndo profissionais;
(Unido Europeia, 2023, p. 144).

Assim, a atuacdo dependera da previsao legal elencada em cada situagao (artigo) que
abordara de quem sera a responsabilidade. De modo geral, as autoridades cooperam entre si e
também com outros 6rgdos dos Estados-membros.

No Brasil, a situacao ¢ distinta, pois atualmente o tema criptomoedas esta divido entre
Receita Federal, CVM e o Banco Central, sendo este ultimo responsavel pelas autoriza¢des das
empresas prestadoras de servigos de ativo digital.

Nesse cendrio, o que se tem observado ao longo dos ultimos anos é uma clara
concorréncia entre as autoridades para normatizar a matéria, em que cada ente esboga o seu

entendimento sem qualquer tipo de alinhamento, prejudicando o desenvolvimento do mercado.

3.5.4 Das penalidades

Dentre outras penalidades, ndo excluindo as penais, a legislagdo europeia atribui as

autoridades as seguintes multas:

3. Os Estados-Membros asseguram, nos termos do seu direito nacional, que as
autoridades competentes tenham poderes para impor, no que se refere a infragdes
cometidas por pessoas coletivas, coimas maximas de, pelo menos: [...]

Artigo 111.°
Sang¢des administrativas e outras medidas administrativas

[.]

3. Os Estados-Membros asseguram, nos termos do seu direito nacional, que as
autoridades competentes tenham

poderes para impor, no que se refere a infragdes cometidas por pessoas coletivas,
coimas maximas de, pelo menos:

a) 5 000 000 EUR ou, nos Estados-Membros cuja moeda oficial ndo seja o euro, o
contra valor na moeda oficial em 29 de junho de 2023, relativamente as infracdes
referidas no n.° 1, primeiro paragrafo, alineas a) a d);

b) 3 % do volume de negocios anual total da pessoa coletiva, de acordo com as lltimas
demonstragdes financeiras disponiveis aprovadas pelo orgdo de administragao,
relativamente as infra¢des referidas no n.° 1, primeiro paragrafo, alinea a);

¢) 5 % do volume de negocios anual total da pessoa coletiva, de acordo com as ultimas
demonstragdes financeiras disponiveis aprovadas pelo 6rgdo de administragdo,
relativamente as infra¢des referidas no n.° 1, primeiro paragrafo, alinea d);

d) 12,5 % do volume de negdcios anual total da pessoa coletiva, de acordo com as
ultimas demonstragdes financeiras disponiveis aprovadas pelo oOrgdo de
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administracdo, relativamente as infragdes referidas no n.° 1, primeiro paragrafo,
alineas b) e ¢).

[.]

5. Os Estados-Membros asseguram, nos termos do seu direito nacional, que as
autoridades competentes, em caso de infragdes a que se refere o n.° 1, primeiro
paragrafo, alinea e), estdo habilitadas a aplicar pelo menos as seguintes

sangOes administrativas e a adotar pelo menos as seguintes medidas administrativas:
a) Uma declaragdo publica que identifique a pessoa singular ou coletiva responséavel
e a natureza da infragdo;

b) Uma decisdo que exija que a pessoa singular ou coletiva responsavel ponha termo
a conduta que constitui a infragdo e se abstenha de a reiterar;

¢) A restituigdo dos lucros obtidos ou das perdas evitadas em resultado da infragéo,
na medida em que possam ser determinados;

d) A revogacdo ou a suspensdo da autorizacdo de um prestador de servigos de
criptoativos;

e) A interdigdo temporaria do exercicio de fungdes de gestdo em prestadores de
servigos de criptoativos por qualquer membro do 6rgéo de administragdo do prestador
de servicos de criptoativos ou por qualquer outra pessoa singular que seja responsavel
pela infracdo (Unido Europeia, 2023, p. 157-159).

Como observado, o MiCA impde multas de até 5 milhdes de euros as empresas que nao
cumpram as suas regras, forcando o mercado a adequagdo regulatoria.

Por outra banda, a regulagdo europeia ndo trata em pormenores as questdes de ambito
penal, apenas relata que sdo cabiveis medidas nesse contexto. J& a regulagao brasileira tipificou

alguns crimes envolvendo ativos digitais:

Art. 10. O Decreto-Lei n° 2.848, de 7 de dezembro de 1940 (Cddigo Penal), passa a
vigorar acrescido do seguinte art. 171-A:

Fraude com a utilizagdo de ativos virtuais, valores mobiliarios ou ativos financeiros
Art. 171-A. Organizar, gerir, ofertar ou distribuir carteiras ou intermediar operagdes
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.

Art. 11. O paragrafo unico do art. 1° da Lei n® 7.492, de 16 de junho de 1986, passa a
vigorar com as seguintes alteragdes:

Art. 1° ..

Paragrafo unico...

I-A - a pessoa juridica que oferega servigos referentes a operagdes com ativos virtuais,
inclusive intermediagdo, negociacio ou custéddia; [...]

Art. 12. A Lei n® 9.613, de 3 de margo de 1998, passa a vigorar com as seguintes
alteragoes:

“Art. 1°....

.§ 4° A pena serd aumentada de 1/3 (um ter¢o) a 2/3 (dois tercos) se os crimes definidos
nesta Lei forem cometidos de forma reiterada, por intermédio de organizacdo
criminosa ou por meio da utilizagdo de ativo virtual.

Art. 9°

Paragrafo tnico.

XIX - as prestadoras de servicos de ativos virtuais.”

Art. 10.

II - manterdo registro de toda transagdo 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 ultrapassar limite fixado pela autoridade
competente e nos termos de instrugdes por esta expedidas (Brasil, 2022).
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De modo geral, o arcabougo legal brasileiro sobre o tema encontra-se espalhado em
diversos diplomas legais ou infra-legais, nas maos de varias autoridades. Nao tem-se, ainda, um
marco legal abrangente e forte o suficiente para controlar, fiscalizar e garantir o minimo de
seguranca juridica para empresas € usuarios.

Por fim, no Brasil, espera-se que o Banco Central siga na mesma trilha da Unido
Europeia, impondo penalidades ao descumprimento das legislagdes patrias, fiscalizando e,
principalmente, com foco em garantir a estabilidade da ordem econdmica e financeira, pois a

nova fase de revolu¢ao monetaria promete grandes desafios ao Estado e as suas instituigdes.

3.6 LICOES ENTRE A LEGISLACAO EUROPEIA E O DIREITO EMPRESARIAL
BRASILEIRO

3.6.1 A centralidade da seguranca juridica nas relacdes econdomicas

Como ja visto, a legislagdo europeia busca estabelecer normas claras para a emissao, a
oferta ao publico, a negociagdo e a supervisdo de ativos digitais, visando aumentar a prote¢ao
do mercado e a estabilidade financeira.

Quando analisado sob a o6tica do direito empresarial, especialmente no que se refere a
seguranca juridica, responsabilidade empresarial e os principios da livre iniciativa e da livre
concorréncia, o MiCA revela aproximacgdes e tensdes com esse ramo tradicional do direito.

Nessa estirpe, a seguranga juridica ¢ um dos pilares para o funcionamento eficiente e
equilibrado do mercado. Ela se refere a estabilidade, previsibilidade e coeréncia das normas
que regem a atividade econdmica, além da confianga dos agentes na atuacdo do Estado e no
cumprimento dos contratos.

Assim, a seguranca juridica se manifesta, principalmente, mas ndo somente, pela
existéncia de leis claras e acessiveis, bem como pela atuagdo nao arbitraria pelo Estado,
respeitando os direitos adquiridos e garantindo a protecao a confianga legitima do cidadado e das
empresas.

Para Modesto Carvalhosa (2010, p. 28), "a seguranga juridica traduz-se, no plano
empresarial, na previsibilidade das consequéncias dos atos juridicos e na estabilidade dos
direitos e obrigacdes que regem as relagdes negociais".

J& Calixto Salomao Filho (2001, p. 13) apresenta a teoria geral da regulagdo da economia

como uma via alternativa da tradicional concep¢do de Estado como agente de duas fungdes
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diametralmente opostas: a ingeréncia direta na vida econdmica e a mera fiscalizacdo dos
particulares.

Dessa forma, a seguranga juridica ndo ¢ apenas um conceito abstrato, mas um elemento
concreto que permeia todas as relacdes econdmicas em que sua presenga ou auséncia impacta
diretamente na confianga dos investidores, no fluxo de capitais e na solidez do sistema
empresarial.

Em tempos de inovagdo constante, como no caso dos mercados digitais ¢ dos
criptoativos, a seguranga juridica torna-se ainda mais relevante, pois oferece uma base solida
para que as transformagdes ocorram de forma regulada, responsavel e sustentavel.

Nessa linha, o artigo 1° do MiCA estabelece regras harmonizadas para a emissao, oferta
ao publico e negociacdo de criptoativos que ndo sejam abrangidos por outras normas da UE, o
que garante que tanto emissores quanto prestadores de servigos possam operar com clareza
normativa e previsibilidade regulatéria em todo o mercado europeu. Isso significa que a
uniformizacdo das regras evita a fragmentacdo legislativa entre os Estados-membros, que
anteriormente criava insegurang¢a quanto a legalidade de determinadas operagdes ou a exigéncia
de licengas especificas em diferentes paises

Ja o artigo 4° estabelece os requisitos de emissdo de criptoativos, determinando que os
emissores apresentem um white paper aprovado pelas autoridades competentes, o que reforca
a transparéncia e a responsabilidade das empresas. Isso beneficia os consumidores, que passam
a ter acesso a informagdes claras e padronizadas, e os proprios emissores, que encontram
seguranga juridica para operar dentro dos pardmetros estabelecidos.

O artigo 53 e seguintes tratam da autorizagao e supervisao dos prestadores de servigos
de criptoativos (CASPs), estabelecendo que qualquer entidade que deseje operar na UE deve
obter uma autorizagao formal, sujeita a supervisdo de autoridades reguladoras nacionais. Com
1sso, cria-se um sistema confiavel de controle e fiscalizacdo, promovendo um ambiente mais
seguro para os usudrios e estavel para os negdcios. Com isso, a existéncia de critérios objetivos
e uniformes para a concessao de licencas amplia a previsibilidade regulatoria, um dos elementos
centrais da seguranga juridica.

Além disso, os artigos 67 ao 79 tratam especificamente da prote¢dao dos consumidores,
estabelecendo obrigagdes de conduta, deveres de transparéncia e mecanismos de reclamacao e
compensagdo. Ao reforcar os direitos dos usuarios de criptoativos, o0 MiCA contribui para
aumentar a confianc¢a nesse mercado, ampliando a participag@o de investidores e estimulando a

competicao saudavel. Como Carvalhosa ja advertia, a seguranca juridica deve ser acompanhada
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de mecanismos eficazes de protecdo e de equilibrio entre as partes envolvidas no ambiente
negocial, especialmente em setores de alto risco e inovacao acelerada.

O artigo 111, por fim, determina a entrada em vigor uniforme do regulamento em todos
os paises da Unido Europeia, o que elimina a necessidade de transposicoes legislativas e reduz
significativamente a margem de interpretagdo divergente entre jurisdi¢des. Trata-se de uma
garantia adicional de que os agentes econOmicos poderdo operar com regras estaveis e
aplicaveis de maneira coerente, reforcando a seguranca juridica na esfera transnacional.

Dessa forma, o regime estabelecido pelo MiCA elimina a incerteza regulatoria que
permeava o setor de criptoativos, o qual, até entdo, operava em uma espécie de "terra de
ninguém", com regras fragmentadas ou mesmo inexistentes em diversos paises europeus.

Assim como o direito empresarial busca garantir a previsibilidade dos atos e contratos
empresariais, 0 MiCA fornece um arcabouco normativo que oferece clareza as empresas que

emitem ou intermedeiam stablecoins, trazendo segurancga juridica para os consumidores.

3.6.2 A importancia das relacées empresariais

A responsabilidade empresarial ¢ fundamental para o equilibrio nas relagdes
econOmicas e para a preservacao da confian¢a no mercado.

Assim, o Codigo Civil brasileiro reconhece o empresdrio como aquele que
profissionalmente organiza a producdo ou a circulacdo de bens e servi¢os e, ainda que a
legislagdo ndo traga uma definicdo especifica para a atividade empresarial, infere-se pelo que
se considera empresario, o que seja sua atividade (Rosseti, 1992, p. 17)

Nesse diapasdo, conceitua o codigo alhures: “Art. 966. Considera-se empresario quem
exerce profissionalmente atividade econdmica organizada para a produgdo ou a circulagdo de
bens ou servigos.”

E possivel extrair o conceito de empresa do conceito legal de empresario. Se empreséario
¢ definido como o profissional exercente de atividade econdmica organizada para a producao
ou a circulacdo de bens ou de servigos, a empresa somente pode ser a atividade com estas
caracteristicas.

Nessa linha, Waldirio Bulgarelli enfatiza que:

O que caracteriza, em termos pragmaticos, a empresa, nao € a propria organizacao em
si, mas a forma de produzir organizadamente, o que ndo é 0 mesmo que organizagao
da atividade de produgdo. Em termos historicos, por exemplo, ¢ incontestavel que a
perspectiva pela qual se deve ver a empresa € justamente a da evolucdo das técnicas
de produgdo, portanto, forma de produzir que de rudimentar familiar e artesanal,
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passou a ser mecanizada ou maquinizada, com mao de obra alheia e com maior grau
de organizagdo, ja que esta Giltima sempre existiu e existe em qualquer tipo de trabalho
(Bulgarelli, 1985, p. 36).

No tocante a responsabilidade do empresario e da sociedade empresaria, estrutura-se em
torno da autonomia patrimonial, da observancia do tipo societdrio e da boa-fé objetiva nas
relagdes negociais.

A legislagao patria estabelece a regra da limitagao da responsabilidade ao capital social,
exceto em situagdes excepcionais em que se admite a desconsideragdo da personalidade
juridica, como prevé o artigo 50 do Coédigo Civil (Brasil, 2002).

Fébio Ulhoa Coelho (2017, p. 45) discorre que “a sociedade empresaria responde, em
regra, com seu proprio patrimonio pelas obrigacdes que assume, sendo os bens dos socios
resguardados salvo nos casos de abuso da personalidade juridica, quando se desconsidera tal
separacao”.

Ademais, a Lei n® 8.078/1990 do CDC estabelece a responsabilidade objetiva do
fornecedor por defeitos de produtos e servigos, independentemente de culpa, o que também se
aplica a instituigdes financeiras e empresas que atuam com tecnologia, como plataformas
digitais. Em sentido semelhante, a Lei das Sociedades Andnimas (Lei n® 6.404/1976) determina
a responsabilidade dos administradores por atos praticados com culpa ou dolo, nos termos do
artigo 158.

Nessa esteira, a legislagdo europeia impde um regime de responsabilidade regulatoria
mais rigido e centralizado. Assim, o artigo 15 do regulamento prevé que os emissores
respondem por perdas sofridas por titulares de criptoativos quando a informag¢do prestada for
enganosa, incompleta ou nao confiavel, ainda que ndo se demonstre ma-fé, o que se aproxima

da logica da responsabilidade objetiva, conforme segue:

Responsabilidade pelas informagdes prestadas no livrete do criptoativo
1. Caso um oferente, uma pessoa que solicita a admissdo a negocia¢do
ou um operador de uma plataforma de negociagéo tenha infringido o
artigo 6.0 ao prestar, no seu livrete do criptoativo ou num livrete do
criptoativo modificado, informag@o que ndo seja completa, correta ou
clara ou que induza em erro, esse oferente, essa pessoa que solicita a
admissdo a negociacdo ou esse operador de uma plataforma de
negociagdo, € 0s membros do seu 6rgao de administragdo, dire¢do ou
supervisdo, sdo responsaveis perante um detentor do criptoativo pelos
danos causados por essa infracao.

2. Toda e qualquer exclusdo ou limitag@o contratual da responsabilidade
civil a que se refere o n.° 1 ndo produz efeitos juridicos. 3. Sempre que
o livrete do criptoativo e as comunicagdes comerciais forem elaborados
pelo operador da plataforma de negociagdo em conformidade com o
artigo 5.0, n.° 3, a pessoa que solicita a admissdo a negociagdo ¢é
igualmente responsavel, nos casos em que preste ao operador da
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plataforma de negociacdo informacdo que ndo ¢ completa, correta ou
clara ou que induz em erro.

4. Cabe aos detentores do criptoativo apresentar provas que indiquem
que o oferente, a pessoa que solicita a admissdo a negociacdo ou o
operador da plataforma de negociagdo de criptoativos que ndo sejam
criptofichas referenciadas a ativos nem criptofichas de moeda
eletronica infringiu o artigo 6.0 através da prestagdo de informagao que
nao é completa, correta ou clara ou que induz em erro e que o recurso a
essa informacao teve um impacto na decisdo de compra, venda ou troca
do criptoativo em causa tomada pelo detentor.

5. O oferente, a pessoa que solicita a admissdo a negociacdo ou o
operador da plataforma de negociacdo e os membros do seu orgao de
administragdo, dire¢do ou supervisdo ndo sdo responsaveis perante o
detentor de um criptoativo pelas perdas em que tenham incorrido em
resultado da confianga depositada nas informagdes prestadas no resumo
a que se refere o artigo 6.0, n.° 7, nomeadamente quaisquer traducdes
das mesmas, salvo se o resumo: a) Lido em conjunto com as outras
partes do livrete do criptoativo, induzir em erro, for inexato ou
incoerente; ou b) Lido em conjunto com as outras partes do livrete do
criptoativo, ndo prestar informag¢do fundamental para ajudar os
potenciais detentores do criptoativo quando ponderam comprar o
criptoativo em causa.

6. O presente artigo ndo prejudica qualquer outra forma de
responsabilidade civil prevista no direito nacional.

Ademais, o artigo 71 refor¢a a obrigagdo de manter separados os ativos dos clientes
daqueles da propria empresa, pratica que busca mitigar riscos de ma gestdo e ampliar a prote¢ao
patrimonial do consumidor.

E notério que o MiCA da énfase na responsabilidade regulatéria e no cumprimento de
deveres de transparéncia e governanca, independentemente da forma societaria, enquanto no
Brasil a responsabilizagdo empresarial ainda estd fortemente vinculada ao tipo societario

adotado e a eventual pratica de atos ilicitos.

3.6.3 O principio da livre iniciativa e sua relevincia no ambito empresarial

Tratando-se do principio da livre iniciativa, esse constitui um dos pilares centrais do
ordenamento juridico brasileiro, sendo consagrado como fundamento da Republica Federativa
do Brasil no artigo 1°, inciso IV, da Constitui¢do Federal de 1988, e reafirmado no artigo 170
como principio basilar da ordem econdomica.

José Afonso da Silva vai mais longe no contexto ao referir que a liberdade de iniciativa
econdmica ndo pode significar mais do que a liberdade de desenvolvimento da empresa no
quadro estabelecido pelo poder publico, de modo que seu exercicio somente seria legitimo

quando voltado para o interesse da justica social, ao passo que, quando exercida com o objetivo
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de puro lucro e realizacdo pessoal do empresario, seu exercicio seria ilegitimo (Silva, 2005, p.
794).

Outrossim, André Ramos Tavares explica que o postulado da livre iniciativa possui
duas conotagdes: a primeira de viés positivo, traduzida na liberdade garantida a qualquer
cidaddo; e a segunda, de viés negativo, traduzida na imposi¢cdo de ndo interven¢do estatal, de
modo que figura notorio seu vinculo umbilical com o exercicio da atividade empresarial privada
(Tavares, 2013, p. 33-34).

Para Eros Roberto Grau, a ordem economica, ainda que se oponha a ordem juridica, ¢
usada para referir-se uma parcela da ordem juridica, que compde um sistema de principios e
regras, compreendendo uma ordem publica, uma privada, uma econémica e uma social (Grau,
2002).

A primeira vista, pode parecer que o MiCA impde restrigdes que colidiriam com o
principio da livre iniciativa, por limitar a atuagdo livre e centralizar o controle em agéncias
nacionais ¢ na Autoridade Europeia dos Valores Mobiliarios e dos Mercados (ESMA), o que
introduz uma intervencao estatal mais incisiva sobre o setor.

No entanto, uma andlise mais profunda revela que a regulagcdo proposta ndo nega a
liberdade econdmica, mas busca estrutura-la de modo a evitar abusos, promover a concorréncia
justa e garantir seguranga juridica.

Dessa maneira, a liberdade para empreender ¢ condicionada a obtengdo de autorizagao
prévia das autoridades competentes (art. 59 do MiCA), a observancia de requisitos de
transparéncia (arts. 6° e 15°), bem como a implementacdo de mecanismos de governanca e
controle de riscos, especialmente no caso de stablecoins. Tais mecanismos atuam como
instrumentos que viabilizam a livre iniciativa em um mercado ainda marcado pela instabilidade,
riscos sistémicos e assimetrias de informacao.

Com isso, essa abordagem ¢ compativel com o entendimento de que a livre iniciativa
nao se confunde com liberdade absoluta. Como observa Fabio Ulhoa Coelho (2017, p. 38), "a
livre iniciativa € exercida dentro de limites juridicos, que asseguram sua coexisténcia com
outros principios constitucionais, como a dignidade da pessoa humana e a funcdo social da
empresa".

Assim, da mesma forma que o Direito Empresarial brasileiro admite a limitacdo da
liberdade empresarial em nome de valores maiores, a regulamentacdo MiCA representa uma
forma europeia de compatibilizar liberdade de mercado com estabilidade, equidade e
previsibilidade. Cabe enfatizar que a regulacdo ndo surge como obsticulo a liberdade

econdmica, mas como instrumento de sua realizagdo responsavel, equitativa e sustentavel.
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3.6.4 O principio da livre concorréncia e os desafios regulatérios

A livre concorréncia encontra-se consagrada no artigo 170, inciso IV, da Constitui¢ao
Federal de 1988, que diz: “A ordem econdmica, fundada na valorizagao do trabalho humano e
na livre iniciativa, tem por fim assegurar a todos existéncia digna, conforme os ditames da
justica social, observados os seguintes principios: (..) [V — livre concorréncia; (Brasil, 1988)”.
Entretanto, ela também encontra salvaguardas em diversos institutos juridicos,
especialmente no ambito do direito contratual empresarial. Cita-se o Codigo Civil Brasileiro

que corrobora tal entendimento, conforme segue:

Art. 421.A liberdade contratual sera exercida nos limites da funcdo
social do contrato.

Paragrafo tinico. Nas relagdes contratuais privadas, prevalecerdo o
principio da interven¢do minima e a excepcionalidade da revisdo
contratual.

Art. 421-A. Os contratos civis e empresariais presumem-se paritarios
e simétricos até a presenca de elementos concretos que justifiquem o
afastamento dessa presuncdo, ressalvados os regimes juridicos
previstos em leis especiais, garantido também que:

I - as partes negociantes poderdo estabelecer parametros objetivos para
a interpretagdo das clausulas negociais ¢ de seus pressupostos de
revisdo ou de resolugdo;

IT - a alocagdo de riscos definida pelas partes deve ser respeitada e
observada; e

III - a revisdo contratual somente ocorrera de maneira excepcional e
limitada.

Art. 422. Os contratantes sdo obrigados a guardar, assim na conclusio
do contrato, como em sua execug¢do, os principios de probidade ¢ boa-
fé.

A estruturacao de um regime juridico especifico para os contratos entre empresarios €
imprescindivel para assegurar um ambiente de negdcios competitivo e equilibrado. No entanto,
a legislagdo civil entende que o Estado deve adotar postura subsididria, assegurando o
dinamismo do ambiente economico.

Outro diploma legal fundamental para a consolidagdo do principio da livre iniciativa,

¢ a Lei da Liberdade Econdomica (Lei n° 13.874/2019), que diz:

Art. 3° Sdo direitos de toda pessoa natural ou juridica, essenciais para o
desenvolvimento e o crescimento economicos do Pais, observados os
demais preceitos legais e regulatorios:

()

III - a liberdade para definir o prego de produtos e servicos como
consequéncia de alteragdes da oferta e demanda;

V - a liberdade de pactuagio nos contratos civis e empresariais,
respeitados os pardmetros minimos estabelecidos pela legislacdo;
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Dessa maneira, os contratos assumem um papel na atribui¢do de exatiddo, rigor técnico
e seguranca juridica a atividade empresarial, atuando como instrumentos de mitigagdo dos
riscos inerentes ao exercicio da livre iniciativa.

Para Maria Helena Diniz (2008, p. 30), “contrato ¢ o acordo de duas ou mais vontades,
na conformidade da ordem juridica, destinado a estabelecer uma regulamentacdo de interesses
entre as partes, com o escopo de adquirir, modificar ou extinguir relagdes juridicas de natureza
patrimonial”.

Sob essa perspectiva, o empresario, no regular exercicio de sua atividade, encontra-se

continuamente envolvido na celebracao de contratos. Nesse contexto:

E preciso adquirir insumos, distribuir produtos, associar-se para
viabilizar o desenvolvimento de novas tecnologias, a abertura de
mercados etc.; tudo exige que se estabeleca relacdes com terceiros. Essa
acdo reciproca [empresa — outros agentes] interessa o Direito na medida
em que dd a luz contratos e, consequentemente, relagcdes juridicas
(Forgioni, 2023, p. 23).

Vale frisar, que a Lei n° 12.529/2011 (Lei de Defesa da Concorréncia), ao regular a
prevencao e repressao ao abuso do poder econdmico, também reforga a importancia de manter
um ambiente de negodcios competitivo, sendo a estrutura contratual empresarial uma peca
importante nesse equilibrio.

Assim, a liberdade de concorréncia € principio constitucional, expresso € comum. Ha
determinados institutos do direito comercial que diretamente garantem ao empresario o direito
de livre empreender. Sdo os que coibem a concorréncia desleal e a infracdo contra a ordem
econdmica (Coelho, 2017).

Destaca-se a expressiva atuacdo do Conselho Administrativo de Defesa Economica
(CADE), que, em diversas decisdes, tem promovido intervencdes em contratos com o intuito
de mitigar os efeitos potencialmente nocivos decorrentes da aplicacdo de clausulas de ndo
concorréncia.

No ambito da regulamentacao dos mercados de criptoativos promovida pelo MiCA, a
proibi¢do de praticas desleais e enganosas por parte dos emissores de tokens representa um dos
pilares para a constru¢do de um ambiente regulatdrio transparente, seguro e competitivo.

De maneira especifica, o regulamento estabelece a vedagdao de qualquer forma de
manipulagdo de mercado, bem como declaragdo falsa, enganosa ou incompleta, seja no
conteudo dos white papers, seja nas estratégias de publicidade adotadas pelos emissores no

processo de captacdo de recursos e oferta publica de criptoativos, como segue:
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Artigo 91. Proibi¢@o de manipulagdo de mercado

3. Séo consideradas manipulagdo de mercado, entre outras, as seguintes
condutas:

a) Assegurar uma posi¢do dominante sobre a oferta ou a procura de um
criptoativo, que tenha ou possa ter por efeito a fixagdo, de forma direta
ou indireta, de precos de compra ou de venda ou que crie, ou seja
suscetivel de criar, outras condi¢gdes de negociagdo desleais;

b) Colocar ordens de negociacdo numa plataforma de negociacdo de
criptoativos, incluindo o seu cancelamento ou alteragdo, por meio de
qualquer mecanismo de negociagdo, que tenha um dos efeitos referidos
no n.° 2, alinea

a): i) perturbando ou diferindo o funcionamento da plataforma de
negociagdo de criptoativos ou participando em atividades suscetiveis de
ter esse efeito,

it) dificultando a identificag@o por outras pessoas de verdadeiras ordens
na plataforma de negociagdo de criptoativos ou participando em
atividades suscetiveis de ter esse efeito, nomeadamente através da
introdugdo de ordens de negociagdo que resultem na desestabilizagdo
do funcionamento normal da plataforma de negociagao de criptoativos,
iii) criando uma indicagao falsa ou enganosa sobre a oferta, a procura
ou o prego de um criptoativo, nomeadamente através da introdugdo de
ordens de negociacdo para iniciar ou exacerbar uma tendéncia ou
participando em atividades suscetiveis de ter esse efeito;

¢) Tirar partido do acesso pontual.

Assim, a escolha do legislador europeu por estabelecer tal proibigdo expressa estd em

consonancia com os principios classicos da protecdo ao investidor e da promocao da

concorréncia leal.

Com isso, ao impor limites estritos sobre o contetido e a forma das divulgagdes, o

MiCA busca evitar a manipulagdo da percepcao dos investidores, impedindo que emissores

utilizem artificios de linguagem para conferir confiabilidade infundada a projetos com baixa

viabilidade ou elevado risco.

Além disso, o combate as praticas enganosas contribui diretamente para a construgdo

de um mercado de criptoativos eficiente e integro, o que ¢ uma das finalidades expressas do

MiCA.

3.6.5 A desfesa dos consumidores no Ambito das criptomoedas

A comparagdo entre o Regulamento MiCA e o sistema de protecdo ao consumidor

brasileiro, consagrado principalmente no Codigo de Defesa do Consumidor (Lei n°

8.078/1990), revela diferencgas significativas quanto a forma, a abrangéncia e a profundidade

com que ambos os ordenamentos abordam a tutela dos consumidores no contexto dos ativos

digitais.
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O MiCA apresenta uma estrutura normativa unificada e tecnicamente delineada,
voltada especificamente para os mercados de criptoativos. Dentre seus objetivos centrais,
destaca-se a promoc¢do da protecdo do consumidor mediante exigéncias rigorosas de
transparéncia, informagao e conduta para emissores de tokens e prestadores de servicos de
criptoativos (CASPs).

O regulamento impde, por exemplo, a obriga¢do de elaboracdo e divulgagdo de white
papers (arts. 4° a 15), os quais devem conter informagdes claras, ndo enganosas ¢ completas
sobre o funcionamento, os riscos ¢ as condi¢des de oferta dos criptoativos.

Essa exigéncia busca garantir que o consumidor possa tomar decisdes informadas,
reduzindo assim a assimetria de informag¢des — um dos principais problemas dos mercados
digitais emergentes.

Além disso, o MiCA proibe explicitamente praticas enganosas e de marketing abusivo,
conforme visto anteriormente, prevendo a intervencdo das autoridades reguladoras, como a
ESMA, em casos de condutas que possam comprometer os direitos dos consumidores.

Tais dispositivos se alinham a uma concepgao europeia de protegdo do consumidor
baseada em preven¢do do dano, responsabilizagdo objetiva e promocao da concorréncia leal,
especialmente em setores de alta complexidade tecnologica.

No Brasil, a legislacdo em vigor garante a aplicacio do Codigo de Defesa do
Consumidor nas relacdes entre as exchanges.

O CDC garante, por exemplo, o direito a informagao clara e adequada sobre produtos
e servicos (art. 6°, III), bem como protege o consumidor contra praticas comerciais abusivas ou
enganosas (arts. 37 a 39). No entanto, sua aplicagcdo ao universo cripto ¢ desafiadora, sobretudo
diante da complexidade técnica desses ativos e da auséncia de regulagdo especifica que
discipline suas caracteristicas proprias, como a descentralizacdo, a volatilidade e a
multiplicidade de agentes envolvidos (exchanges, emissores, validadores etc.).

Dessa forma, a legislagdo brasileira, embora robusta em principios protetivos, carece
de mecanismos normativos ajustados a realidade dos mercados digitais, o que pode limitar sua
eficdcia em garantir uma tutela efetiva aos consumidores de criptoativos.

A auséncia de exigéncia legal de documentos técnicos padronizados, como o white
paper, por exemplo, pode dificultar o acesso a informagdes essenciais para a tomada de decisao
pelo consumidor médio brasileiro.

Em suma, enquanto o MiCA representa uma tentativa de regular de forma sistematica
e prospectiva um mercado altamente inovador, garantindo mecanismos especificos de protecao

ao consumidor inserido nesse novo ambiente, o Brasil ainda atua de forma reativa, aplicando
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dispositivos legais de carater geral que, embora valiosos, demandam atualizagdo e integragdo

com a nova realidade tecnoldgica para assegurar a efetiva prote¢do dos consumidores digitais.
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CONCLUSAO

A constru¢do de uma vida sadia e digna concentra-se, em grande parte, no dinheiro. Na
era moderna, o dinheiro traz um ponto de convergéncia com a cultura mundial, interligando
sociedades, sendo a globalizagao um dos marcos iniciais para a revolu¢ao monetaria.

O dinheiro define as relagdes humanas, ndo apenas entre governo e cidaddo, mas
também entre pais e filhos, entre empresarios e consumidores, entre o patrdo e o trabalhador.
Ao longo do tempo, este importante mecanismo formou as instituigdes centrais da economia e
fez com que governos ditassem as regras da economia local ou mundial.

Porém, a histéria sempre surpreende e muda os ditames tradicionais, € o surgimento das
criptomoedas levou jurisdigdes em todo o mundo a adotarem abordagens variadas para lidar
com os desafios associados.

A nova ordem econdmica, chamada criptoeconomia, fez surgir novos formatos e
fungdes para o dinheiro, trouxe agilidade, flexibilidade, mas, principalmente, a descentraliza¢ao
da emissao do dinheiro, que estava nas maos do Estado, passando para empresas, com impactos
transfronteirigos.

Outro aspecto relevante dessa nova economia ¢ que a medida que as stablecoins se
tornam profundamente inseridas no sistema financeiro global, seu impacto no espaco das
financas descentralizadas (DeF1) ¢ inegavel. Haja vista que as stablecoins provaram ser uma
inovagado critica aos governos locais preenchendo a lacuna entre as finangas tradicionais, sem
contar o fornecimento de estabilidade em mercados volateis e oferecimento de oportunidades
de investimento de maior rendimento.

Dessa forma, surge, de forma concomitante, o intento dos legisladores em regular com
maior incidéncia esse setor, devido a ameaga a soberania monetaria.

O crescimento dos mercados de cripto ao redor do mundo traz desafios diferentes para
cada regulador. Ao mesmo tempo, a capacidade dos reguladores de monitorar e responder aos
riscos gerados por esse setor também ¢ diferente.

Diante desse cendrio, e na vanguarda da modernidade, surgiu o primeiro marco
regulatorio da historia, o MiCA, um framework da Unido Europeia que visa criar um ambiente
juridico uniforme para o setor de criptoativos.

Assim, numa perspectiva moderna e atualizada, o legislador europeu assumiu o papel
de regular realidades nunca outrora vividas, ocasionadas pelo alto desenvolvimento
tecnologico. Desta feita, era peremptorio que a UE apresentasse um quadro regulatorio

uniformizado em sede de criptoativos.
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A legislagcao buscou regular as novas entidades deste mercado, tanto do ponto de vista
da emissdao quanto da prestacdo de servigos de criptoativos, mas a normativa ¢ norteada por
valores que consagram especial preocupacao com o consumidor, a estabilidade do mercado, a
idoneidade dos intervenientes, a redugdo da propensdo a ocorréncia de crimes financeiros, a
comunicagdo transparente € ndo discriminatoria, a gestao de conflitos e a seguranca econdmica.

Por outro lado, o marco legal brasileiro para criptoativos tem se desenvolvido de
maneira progressiva, a partir de iniciativas legislativas e normativas que buscam conferir
seguranca juridica, estabilidade econdmica e protecao aos usudrios desses ativos no pais.

A principal referéncia normativa nacional ¢ a Lei n° 14.478/2022, sancionada em
dezembro de 2022, que instituiu diretrizes gerais para a prestacdo de servicos com ativos
virtuais no Brasil.

Nesse contexto, esta norma estabeleceu os principios e fundamentos para o
funcionamento do setor, mas remete a regulamentagdo infralegal - especialmente ao Banco
Central do Brasil - cabendo a tarefa de detalhar os critérios técnicos € operacionais.

Quando comparada ao MiCA (Markets in Crypto-Assets), observa-se que, embora
existam pontos de convergéncia entre os dois modelos, a legisla¢do brasileira ainda se encontra
em fase embrionaria, sendo menos abrangente ¢ menos especifica que seu correspondente
europeu.

Nesse contexto, a Lei n® 14.478/2022 define como ativos virtuais as representacoes
digitais de valor que podem ser negociadas ou transferidas eletronicamente e utilizadas para
pagamento ou investimento, excluindo-se expressamente moedas soberanas, moedas
eletronicas (regidas por legislagdo propria), ativos representativos de valores mobilidrios e
pontos ou recompensas de programas de fidelidade.

Essa definicdo tem correspondéncia conceitual com a terminologia empregada pelo
MiCA, que também exclui os tokens que se enquadrem como instrumentos financeiros ou
depositos bancarios da sua aplicacdo, focando-se nos chamados utility tokens, asset-referenced
tokens e e-money tokens.

Entretanto, um dos pontos centrais da legislacdo brasileira ¢ a obrigatoriedade de
autorizacgao prévia para o exercicio da atividade de prestagdo de servigos com ativos virtuais.
Essa exigéncia remete ao regime de licenciamento regulatorio que sera estabelecido pelo Banco
Central, a quem a lei confere competéncia para regulamentar e supervisionar as atividades dos
provedores de servigos (exchanges, custodians, etc.).

Tal estrutura se aproxima da abordagem europeia prevista pelo MiCA, que exige a

autorizagdo e registro de todos os prestadores de servigos de criptoativos (CASPs) junto a
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autoridade competente de cada Estado-membro, mediante o cumprimento de requisitos
relacionados a idoneidade dos gestores, capital minimo, estrutura de governanga, prevengao a
lavagem de dinheiro e seguranga operacional.

Outro aspecto relevante ¢ a segregacao patrimonial, tema tratado de maneira incipiente
na Lei n°® 14.478/2022, mas objeto de destaque em projetos de lei complementares (como o PL
n°® 1.536/2023), que propdem a separagdo entre os ativos dos clientes e o patrimdénio das
plataformas prestadoras de servigo.

No MiCA, a protegao ao cliente € mais robusta, com a imposicao de regras estritas sobre
a custodia de criptoativos, a gestdo de riscos e a responsabilizacao civil dos prestadores em caso
de perdas decorrentes de falhas operacionais ou ma gestao.

Além disso, o MiCA dedica aten¢do especifica a transparéncia e divulgagdo de
informagdes, exigindo que emissores de tokens publiquem um white paper padronizado,
contendo informagdes detalhadas sobre o projeto, seus riscos, a tecnologia envolvida e os
direitos dos usuarios.

No Brasil, embora a CVM tenha se manifestado sobre a aplicacdo das normas de
mercado de capitais aos tokens que se qualificam como valores mobiliarios, ainda nao existe
uma obrigacgdo legal ampla que imponha a apresentagdo de documentos técnicos dessa natureza
para os demais tipos de ativos virtuais.

Adicionalmente, o0 MiCA proibe expressamente a pratica de marketing enganoso ou
fraudulento, tanto no conteudo dos white papers quanto na publicidade e divulgagdo de
produtos, o que contribui para a protecao do consumidor e a integridade do mercado. No Brasil,
esse tipo de controle depende da atuacdo conjunta de 6rgdos como o Procon, o Ministério
Publico*’ e, eventualmente, a CVM, em casos que envolvam ofertas publicas irregulares. Ainda
ndo ha, porém, um regime unificado que trate da publicidade de ativos virtuais com a mesma
abrangéncia prevista no regulamento europeu.

No campo da prevencao a lavagem de dinheiro e financiamento do terrorismo, tanto a
legislacdo brasileira quanto o MiCA convergem na necessidade de adocdo de medidas de

compliance por parte dos prestadores de servigo.

470 MP vem atuando fortemente em esquemas de pirimides de criptomoedas e lavagem de dinheiro. Um dos
casos mais emblematicos foi o do “Farad dos Bitcoins, como segue: “A Justica do Rio de Janeiro ouviu nesta
quarta-feira (24) sete testemunhas de acusagao requeridas pelo Ministério Publico do Rio de Janeiro em audiéncia
de instrugdo e julgamento do processo no qual Glaidson Acacio dos Santos, conhecido como “Farad dos Bitcoins”,
¢ acusado de liderar organizacao criminosa em um esquema de pirdmide financeira envolvendo criptomoedas. O
esquema lesou clientes da G.A.S Consultoria e Tecnologia em Cabo Frio, na Regido dos Lagos.” (Correa, 2024).
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Em sintese, embora o Brasil tenha avancado ao estabelecer uma estrutura legislativa
basica por meio da Lei n® 14.478/2022, o pais ainda esta em fase de constru¢do de um marco
regulatério mais detalhado e completo.

Vale ressaltar, que os principais desafios do Brasil na implementagao de um marco legal
para criptoativos dizem respeito a coordenagdo institucional, a capacitagdo técnica e a
regulamentacdo setorial detalhada. Por outro lado, as oportunidades incluem o aprendizado com
0o MiCA, a constru¢do de um ambiente de negdcios seguro e competitivo, € a promog¢ao da
inovagao tecnoldgica com prote¢ao ao consumidor.

Por outro lado, o MiCA representa um regime juridico mais maduro, tecnicamente
elaborado e uniformemente aplicavel em todos os Estados-membros da Unido Europeia, com
regras claras sobre autorizagdo, custodia, emissdo de tokens, divulgacdo de informagdes e
prote¢ao ao consumidor.

A comparagdo entre ambos evidencia que o Brasil podera se beneficiar
significativamente da experiéncia europeia, especialmente no que tange a sistematizagdo
normativa, a clareza dos conceitos juridicos e a abrangéncia da protecdo legal conferida aos
usuarios e ao mercado.

A transposicao de boas praticas do MiCA, adaptadas ao contexto juridico e institucional
brasileiro, pode ser um caminho estratégico para garantir um ambiente regulatério seguro,
competitivo e alinhado aos padrdes internacionais.

A presente tese visou comparar os principais pontos dos diplomas legais acerca do tema
e foi possivel constatar uma discrepancia de conceitos, normas e penalidades entre a norma
europeia ¢ a brasileira.

Salta aos olhos a complexidade das regras e imposigdes de obrigacdes atribuidas aos
entes do mercado cripto que estardo sujeitos na Unido Europeia, frente as sucintas e breves
normas trazidas pelo Brasil.

Assim, a valoriza¢do da seguranga juridica ¢ indispensavel para qualquer pais — ou
bloco econdmico — que pretenda construir uma economia forte, justa e competitiva no cenario
global. O MiCA se insere exatamente nesse movimento, ao criar um sistema regulatorio que
combina inovagdo, protecdo ao consumidor e previsibilidade normativa, elementos para o
amadurecimento e a credibilidade do ecossistema de criptoativos na Europa.

A legislagdao impoe exigéncias robustas quanto a reserva de ativos e a gestao prudencial,
0 que aproxima esses instrumentos da regulagdo bancaria e financeira tradicional. Essa

assimilacdo do criptoativo ao sistema financeiro regulado ¢ um movimento que desafia a
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concepcao tradicional do direito empresarial sobre os meios de pagamento, exigindo uma
reinterpretagdo dos conceitos de moeda, crédito e garantias no contexto digital.

Vale dizer, que o Markets in Crypto-Assets Regulation se apresenta como uma tentativa
de transportar os principios classicos do direito empresarial para um novo campo econdmico,
que ¢ o mercado de ativos digitais. Ele conserva valores como a prote¢do ao investidor, a
transparéncia nas operagdes, a responsabilidade dos agentes econdomicos e a previsibilidade
regulatdria, enquanto impde novas fronteiras a liberdade empresarial com vistas a protegao
sist€émica e a estabilidade do mercado. Dessa forma, o MiCA ndo rompe com o direito
empresarial, mas propde sua evolugdo em face das transformacdes tecnologicas e economicas
do século XXI.

Enquanto o Brasil ainda enfrenta desafios quanto a atualizagdo de seu marco
regulatorio para abarcar os criptoativos e as plataformas digitais, a Unido Europeia, com o
MiCA, avanga em dire¢do a um regime normativo que alia inovagdo a responsabilidade,
seguranga juridica a prote¢do do consumidor, e liberdade de mercado a supervisao efetiva.

Quanto a prote¢ao do consumidor, o MiCA impde exigéncias robustas de transparéncia
informacional, sobretudo através da obrigacdo de emissdo de white papers padronizados por
parte dos emissores de tokens. Esses documentos devem apresentar, de forma clara e acessivel,
as principais caracteristicas do ativo, os riscos envolvidos, a estrutura do projeto e os direitos
dos titulares. Além disso, o regulamento europeu proibe expressamente praticas de publicidade
enganosa, fraudulenta ou desleal, inclusive por meio de midias sociais, protegendo os
consumidores contra marketing agressivo e promessas infundadas.

No Brasil, embora existam dispositivos gerais no Cdédigo de Defesa do Consumidor
(Lei n® 8.078/1990) e em outras normas sobre publicidade enganosa, ndo ha regras especificas
no marco regulatdrio de criptoativos que tratem da transparéncia informacional de forma
técnica e detalhada, nem sobre a elaboragdo de white papers ou o conteudo obrigatério de
ofertas publicas.

A elaboracdo de normas juridicas em contextos de transformacao tecnoldgica intensa,
como ocorre com o avango dos criptoativos e das finangas digitais, exige um delicado equilibrio
entre inovagao e estabilidade.

As legislagdes contemporaneas precisam ser suficientemente flexiveis para acolher
novos modelos de negocio e tecnologias disruptivas, sem, contudo, abandonar os fundamentos
que sustentam a previsibilidade das regras, a confianga institucional e a seguranca nas relagdes

econdmicas.
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A criacdo de um marco regulatério voltado aos mercados de criptoativos representa,
nesse sentido, uma tentativa de conferir ordem e legitimidade a um ambiente que até entao
operava a margem de uma estrutura normativa clara.

Assim, o regulamento europeu ¢ um exemplo dessa tentativa de harmonizagdo entre
modernizagdo regulatéria e preservagdo dos principios juridicos basilares, ao propor regras
comuns para a emissdo, negociagdo e prestacdo de servigos envolvendo ativos digitais. Com
1ss0, busca-se nao apenas controlar os riscos inerentes a esse tipo de mercado, mas também
promover um ecossistema mais seguro, transparente e confiavel para empresas, investidores e
consumidores.

A experiéncia da Unido Europeia com o MiCA pode servir de referéncia para o Brasil
na constru¢do de um marco legal que permita o florescimento de inovagdes no mercado de
criptoativos com maior seguranga juridica, respeito ao consumidor e transparéncia ao mercado.

Entrementes, as duvidas ainda permanecem. Serd possivel resolver os problemas de
estabilidade macroecondmica e financeira provocado pelas stablecoins?

Por fim, o estabelecimento e a implementagao efetiva da regulamentacdo ¢ a sua
supervisao sao a base para melhorar a seguranca juridica dos consumidores e investidores, para
garantir medidas efetivas contra a lavagem de dinheiro e outros crimes, colaborar para medidas

efetivas de fluxo de capital e politicas fiscais e tributarias.
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