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RESUMO

Introducédo: Com o desenvolvimento cada vez mais amplo dos criptoativos no Brasil e no mundo,
a necessidade de uma regulamentacéo que venha a compreender a boa aplicagao desses ativos
no consumo e na economia parece fundamental. Nesse contexto, projetos de lei, como os Proje-
tos de Lei Numero 2.303, de 2015, Numero 2.060, de 2019 e o Numero 3.825, também de 2019
ja buscaram compreender formas regular os criptoativos no Brasil, embora ainda precisem de
melhorias. Objetivo: Com isso, o presente estudo visa compreender melhor essa problematica,
desde os conceitos dos criptoativos, até aos motivos da complexidade de sua regulamentacao, e
o contexto mundial quanto ao tema. Metodologia: Para atender aos objetivos de compreensao da
problematica propostos pelo trabalho, foi realizada uma reviséo de literatura, com uma aborda-
gem qualiquantitativa, a fim de identificar os materiais pertinentes para a compreenséo do tema.
Concluséo: Através da reuniao de materiais realizada foi possivel compreender as diferentes for-
mas de se caracterizar os criptoativos de acordo com sua funcionalidade, e também se observou
uma necessidade de maior compreensao técnica no desenvolvimento de projetos de lei, o que
poderia facilitar a regulamentacgéo dos criptoativos no Brasil, como pareceu facilitar em paises
com legislagdes mais favoraveis aos criptoativos.
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ABSTRACT

Introduction: With the increasingly broad development of crypto-assets in Brazil and in the world,
the need for a regulation that will understand the good application of these assets in consumption
and in the economy seems fundamental. In this context, bills, such as Bills Number 2,303, from
2015, Number 2,060, from 2019 and Number 3,825, also from 2019, have already sought to un-
derstand ways to regulate cryptoassets in Brazil, although they still need improvement. Objective:
With this, the present study aims to better understand this problem, from the concepts of crypto-
assets, to the reasons for the complexity of its regulation, and the global context on the subject.
Methodology: To meet the objectives of understanding the problem proposed by the work, a lite-
rature review was carried out, with a qualitative and quantitative approach, in order to identify the
relevant materials for understanding the topic. Conclusion: Through the gathering of materials, it
was possible to understand the different ways of characterizing cryptoassets according to their
functionality, and there was also a need for greater technical understanding in the development
of bills, which could facilitate the regulation of cryptoassets. in Brazil, as it seemed to facilitate in
countries with legislation more favorable to crypto-assets.

Keywords: cryptoassets. regulation. technology. economy.

INTRODUCAO

Em meio a colapsos econémicos e também proveniente da vontade popular em geren-
ciar recursos econdémicos sem a necessidade de uma instituicdo reguladora que poderia agir
contra os interesses dos detentores desses recursos, surgiu o Bitcoin, o primeiro criptoativo que
iniciaria uma revolugao no contexto de como os ativos digitais passariam a ser vistos no mundo
(TEMIN, 2010; NAKAMOTO, 2008).
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Apods seu surgimento, e popularizagao, diversas foram as tentativas de encontrar con-
ceitos especificos que pudessem englobar as funcionalidades e que pudessem servir como uma
descricao essencial sobre o que sao os criptoativos, ainda que estes tenham funcionalidades e
caracteristicas tao distintas (GONCALVES, 2019). Nesse contexto, as caracteristicas que mais
se aproximam de um denominador comum, que forma as da FINMA (2018) passaram a ser utili-
zadas em diversos ambientes como forma de caracterizar e conceituar os criptoativos.

Enquanto isso, a tecnologia de Blockchain prosperava, com caracteristicas de seguran-
ca e funcionalidades que chamaram a atengao de instituicdes ao redor do mundo para as inu-
meras aplicagbes de uma ferramenta tdo segura baseada em criptografia (HOUBEN; SNYERS,
2018; AEPLI; COHEN, 2017). Além disso, aplicagdes econbmicas também passaram a ser cada
vez mais utilizadas, seja como forma de investimento através da negociagao de moedas em si,
ou mesmo através dos smart contracts que passaram a ser uma forma de servigo com auto grau
de confiabilidade e eficiéncia (FUTURETHINKERS, 2017; ETHEREUM, 2015).

Em meio a toda essa revolugéo, € natural o pensamento em regulamentagao desses
criptoativos, o que, no Brasil, se tornou uma questao de certa complexidade, com dificuldades
em encontrar formas eficientes em regulamentar o uso e transagdes desses ativos sem impedir
inteiramente essa utilizagdo (GONCALVES, 2019). Ainda assim, mesmo com a sombra da ideia
de que os criptoativos seriam utilizados apenas na pratica de atividades ilicitas, potenciais legis-
lagdes como o Projeto de Lei Numero 2.060, e o Projeto de Lei Numero 3.825, ambos de 2019,
parecem dar os primeiros passos para uma regulamentagdo que, ainda que nao compreenda
idealmente o conceito e o contexto dos criptoativos no mundo, ja parece muito melhor do que a
proibicdo extrema desses recursos no pais (BRASIL, 2019a; BRASIL, 2019b).

Tal questao relacionada com a legislagao parece ser complexa ndo apenas no Brasil,
como em diversas outras nacgdes, sendo, atualmente, possivel observar um cenario de diversi-
dade entre paises que aceitam os criptoativos, e paises que banem completamente a utilizagao
ou aplicacao destes na economia.

Neste sentido, trabalhos como o presente proposto parecem favorecer o debate e tentar
contribuir com a reunido de informagdes, seja conceituando os criptoativos através dos conceitos
mais utilizados ao redor do mundo, diferenciando criptomoedas de tokens e de criptoativos, bus-
cando as terminologias mais adequadas para cada conceito, e também fazendo consideracdes
sobre os projetos de lei que ja foram propostos no Brasil em relagdo a essa regulamentacao.

Para tanto, o trabalho, tem como objetivo geral de compreender o cenario atual brasi-
leiro no que diz respeito as regulamentagdes sobre criptoativos, e como objetivos especificos a
reunido de conceitos sobre os criptoativos, a observacéo das principais aplicacdes relacionadas
com as tecnologias de criptoativos, e também a compreensao das legislagbes propostas no Bra-
sil e em alguns paises do mundo.

Desta forma, o trabalho se trata de uma revisao de literatura, que reune materiais biblio-
graficos a fim de compreender melhor a problematica investigada. Para tanto, foram reunidos 34
materiais nas bases de dados Google Académico, e em portais de noticias oficiais relacionados
com criptoativos e exchanges. Como critério de inclusdo foram priorizados materiais que se
encontravam disponiveis em integralidade, e também materiais que tivessem um alinhamento
relacionado diretamente com os objetivos propostos. Como critério de exclusdo foram removidos
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da pesquisa materiais disponibilizados exclusivamente para assinantes de servigos.

REFERENCIAL TEORICO

Surgimento e desenvolvimento dos conceitos de criptoativos

Em 2008, durante um dos maiores colapsos na economia mundial, proveniente princi-
palmente de uma crise financeira causada pelo estouro de uma bolha econémica do mercado
imobiliario que terminou forgando o banco Lehman Brothers abrir faléncia, um artigo foi divulga-
do, assinado por alguém chamado Satoshi Nakamoto, com uma ideia que causaria uma grande
revolugao no que se refere a tecnologia econémica. Naquele clima de desconfianga em bancos
e governos, surgia a proposta de um sistema de economia baseada principalmente entre os usu-
arios, e principalmente um sistema inerentemente seguro (TEMIN, 2010; NAKAMOTO, 2008).

Um ano apos ser publicado, o Bitcoin, a primeira versdo de criptoativo, nessa época
conhecido apenas como criptomoeda, finalmente foi implementado. Seu desenvolvedor, Satoshi
Nakamoto, se manteve anénimo e deixou de fazer parte do projeto em 2010, o que néo inter-
rompeu o desenvolvimento do mesmo, ja que era de codigo aberto, ou seja, poderia ser lido
inteiramente e replicado da forma que qualquer desenvolvedor desejasse. Alguns dos principais
motivos que levaram a popularidade do sistema de Bitcoin foi a liberdade em ndo depender de
instituicoes financeiras para regulamentar como individuos gastam dinheiro, algo que na época
era algo extremamente interessante para o publico (NAKAMOTO, 2008; BITCOIN.ORG, 2009b).

A partir do Bitcoin, e do cédigo aberto que permitiu que diversos desenvolvedores pudes-
sem realizar o mesmo que Satoshi Nakamoto realizou, milhares de outros criptoativos surgiram,
com uma ampla diversidade de objetivos, fungdes e projetos, levando o mercado de criptoativos
a uma nova etapa no que se referia ao uso desses criptoativos no mundo (COINMARKETCAP,
2019a).

Ainda que o Bitcoin, como o proprio nome ja diz, tenha surgido para ser uma moeda, e
ainda que o artigo de Nakamoto tenha trazido termos como electronic coin, ou "moeda eletro-
nica", uma série de termos foi cunhado ao longo do tempo para definir as principais diferencas
entre criptomoedas, tokens, e criptoativos, o0 que precisa ser observado com bastante clareza ao
se estudar o tema.

O que se denomina criptomoeda muitas vezes € todo tipo de recurso digital com desti-
no econdmico que passou a surgir derivados da cultura propagada pelo Bitcoin. Uma confusao
idiomatica comum ocorre ao se traduzir o termo, porque, em portugués, o termo "moeda" se usa
tanto para o objeto metalico circular genérico, quanto para o conceito de dinheiro de um pais,
sendo que em inglés, ambos os termos "criptocurrency" e "criptocoin", que seriam igualmen-
te traduzidos para criptomoeda, possuem significados totalmente diferentes. Em linhas gerais,
"criptocurrency" lida com a moeda no sentido conceitual, como a moeda nacional do Brasil, que
€ o Real, enquanto "criptocoin" lida com uma moeda no sentido mais genérico, envolvendo uma
moeda no sentido unico daquele item, mesmo que eletrénico (GONCALVES, 2019).

Diferente da criptomoeda, o Token pode ser traduzido como uma "ficha", e tem alguns
conceitos, uma vez que ainda nao se tem um conceito central definido para o Token. Na busca
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por algum tipo de denominador comum entre as definicdes de Token, a FINMA (2018), ou (Fi-
nancial Market Supervisory Authority), considera que os Tokens podem ser divididos em trés
principais denominagdes (Quadro 01), sendo o Token de Pagamento, o Token de Utilidade e o
Token de Ativo (FINMA, 2018):

Quadro 01 - Tipos de tokens e suas caracteristicas.
TIPO DE TOKEN CARACTERISTICA

TOKEN DE PAGAMENTO Os Tokens de Pagamento s&o sinbnimos de criptomoedas e nao
possuem outras fungdes ou relagbes com outros projetos de
desenvolvimento. Os tokens podem, em alguns casos, apenas
desenvolver a funcionalidade necessaria e ser aceitos como
meio de pagamento durante um periodo de tempo.

TOKEN DE UTILIDADE Os Tokens de Utilidade sao destinados a prover acesso digital a
uma aplicagao ou servigo nao financeiro.
TOKEN DE ATIVO Os Tokens de Ativos representam ativos como participagcdes em

subjacentes fisicos reais, empresas ou fluxos de ganhos, ou um

direito a dividendos ou pagamentos de juros. Em termos de sua

fungdo econdmica, os Tokens sdo analogos a agoes, titulos ou
derivativos.

Fonte: (FINMA, 2018, p. 1)

Nesse contexto, surge o conceito de criptoativos, um termo que engloba tanto as Cripto-
moedas, quanto os Tokens de Pagamento, de Utilidade e os Tokens de Ativo, o que, de acordo
com Burniske e Tatar (2017), representa um conceito abrangente e bastante completo, mas que
ainda é pouco utilizado, uma vez que popularmente se fala muito mais em Criptomoeda para se
referir a todos esses ativos, ao invés do termo ideal, sendo que a Criptomoeda apresenta apenas
um fragmento de toda a tecnologia e inovagao envolvida com os criptoativos.

Goncgalves (2009) aponta que, ainda que a compreensao da funcionalidade dos diferen-
tes tipos de Tokens e das Criptomoedas gere uma sensagédo de que sao recursos e conceitos
conhecidos pelo publico em geral, essa sensagao ainda parece néo corresponder com a realida-
de. Por mais que seja extremamente comum a utilizacdo de pagamentos por meios eletrénicos,
ou também as negociagdes e gerenciamento de ativos financeiros através da internet, algo que
todos esses meios de gerenciamento tém em comum € a presencga de algum ator intermediario,
geralmente uma instituigédo financeira, que atua na validagao das transagdes, sendo que no caso
dos criptoativos esse intermediario € eliminado pela tecnologia Blockchain.

De maneira geral, Houben e Snyers (2018) define o sistema Blockchain como uma es-
pécie de banco de dados, que registra as transagdes realizadas com os Critpoativos agrupando
as mesmas em blocos, que uma vez formados séo criptografados e registrados de acordo com
a data e a hora em que a transacéo foi realizada, de modo que todas as transagdes possuem
um registro confiavel e impossivel de ser corrompido, uma vez que nao ha uma instituigdo com
poder sobre esses dados, e uma vez que a criptografia garante uma camada impenetravel de
seguranga aos blocos.

Aepli e Cohen (2017) comentam que esse banco de dados altamente seguro funciona
espalhada através de diversos voluntarios que sao representados por poder computacional, de
modo que cada um dos voluntarios possui uma cépia do banco de dados Blockchain, e, dessa
forma, o sistema pode comparar as cépias e garantir que cada um tem a mesma versao do ban-
co de dados.
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Grande parte das informagdes econdmicas e sociais sao digitalizadas atualmente, o que
requer mais seguranga para evitar o vazamento e utilizagdo ilegal de tais dados. A tec-
nologia Blockchain veio para coibir a difusdo dessas informacdes, possibilitando que os
participantes do mercado avaliem as condi¢gdes da transagao e firmem contratos sem
expor os dados velados a terceiros, o que permite que as partes confirmem a veracidade
das informacgdes, sem acesso a registros anteriores (FERNANDES, 2018 apud CHAGAS,
2019, p.1).

Além disso, os voluntarios, que podem ser qualquer individuo em qualquer lugar do pla-
neta com um computador com poder computacional razoavelmente avangado, e uma conexao
com internet, também agem como "mineradores", como sdo chamados os voluntarios que desti-
nam poder computacional para contribuir com o processamento e com a seguranga das transa-
¢des em troca de uma parcela do criptoativo, representando, desta forma, um sistema seguro,
descentralizado, onde individuos podem contribuir e serem restituidos através da mineracéo,

que, por sua vez, gera novos ativos disponiveis no mercado (BITCOIN, 2009a).

Ulrich (2014), comenta que o sistema de Blockchain atua em um problema ja muito co-
nhecido no que se refere a dinheiro em plataformas digitais, que se trata da possibilidade de gas-
tar o dinheiro mais de uma vez, ou de duplicar o valor, uma vez que o dinheiro eletrénico se trata
apenas de um numero em uma certa plataforma, que muitas vezes esta sujeito a uma série de
problemas de seguranga de acordo com cada instituicdo que intermedia o seu uso. Desta forma,
a tecnologia Blockchain faz com que cada transacéao seja conferida milhares de vezes, para que,
apenas através da confirmagao da sincronia de todos os voluntarios que sustentam o banco de
dados, qualquer movimentagao possa ser efetuada (LIN; LIAO, 2017).

Utilizacao dos criptoativos, e seus impactos ao redor do mundo

No que se refere a utilizacdo dos criptoativos, especificamente relacionando com o sis-
tema de Blockchain, € possivel ver inovagdes que tendem a surgir em diversas areas. Alguns
exemplos ja podem ser observados em processos de transferéncia de propriedade, em possi-
bilidades para sistemas de votacao, validagbes de documentos, com muito menos burocracia,
além de processos de gerenciamento de recursos econdmicos que eliminam intermediarios,
barateando taxas em transagdes, garantindo um sistema de seguranga menos oneroso que ter-
mina por se apresentar como uma das melhores alternativas para diversos setores privados. As
aplicacdes dos criptoativos na economia podem ser vistas até mesmo em micro transacgdes pro-
venientes de contratos inteligentes que detectam as condi¢gdes para o cumprimento do contrato
automaticamente, e permitem que servigos sejam pagos enquanto sdo consumidos através de
criptoativos de maneira automatizada, segura e simples (FUTURETHINKERS, 2017).

Nakamoto (2008) também explica um fator importante ao estudar criptoativos, a forma
de obtencido dos mesmos. De acordo com o autor, o Bitcoin, por exemplo, € obtido através do
processo de mineragéo, onde os individuos que disponibilizam poder computacional para sus-
tentar o sistema de Blockchain ganham uma taxa que cada usuario paga ao transferir recursos,
e também ganha novos criptoativos que sado gerados pelo proprio sistema Blockchain.

Além disso, muitas vezes ocorre de moedas serem mineradas inicialmente pelos fun-
dadores de algum sistema de criptoativos, para que posteriormente essas moedas possam ser
disponibilizadas como ICO's, que sao as "initial coin offerings" ou, ofertas de moedas iniciais,
sendo assim, os criptoativos, em geral, sdo obtidos através ou de recompensas pela mineragao,
ou pelo sistema de ICO's, ou, finalmente, por negociacées com outros individuos que possuem
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o Critpoativo em questao (LAHAJNAR; ROZANEC, 2018).

Do ponto de vista da tecnologia Blockchain, Chagas (2019) aponta que diversos paises
ja estao utilizando o sistema Blockchain, seja na Holanda, através do uso do sistema para geren-
ciamento de contratos imobiliarios, ou mesmo nos Estados Unidos, onde o servigo postal utiliza
ferramentas baseadas em Blockchain para monitorar as entregas do servigo postal. O autor con-
tinua comentando sobre as aplicagdes especificamente do sistema Blockchain:

Atecnologia Blockchain esta sendo aplicada em diversas areas financeiras e nao financei-
ras. Atualmente, a aplicacdo desta tecnologia por instituices financeiras € uma realidade
€ nao representa uma ameaca aos modelos tradicionais e os bancos que ainda nao aderi-
ram, estao procurando oportunidades e pesquisando novas aplicagdes para a Blockchain.
No que se refere as aplicagdes nao financeiras desta tecnologia pode-se conceber sua
utilizagéo para provar a veracidade de documentos legais, registros de saude, dentre ou-
tros (CHAGAS, 2019, p.1).

Um excelente exemplo de criptoativo utilizado amplamente no desenvolvimento dos su-
pracitados contratos inteligentes, ou "smart contracts", € o Ethereum, uma plataforma realizada
através do sistema descentralizado, que é focada em contratos inteligentes que podem funcionar
em pequena, ou em larga escala, garantindo que os contratos ocorreram sem intervengdes ex-
ternas, de forma automatizada e estritamente de acordo com o que foi programado para ocorrer,

em qualquer lugar do mundo, a qualquer momento de qualquer dia (ETHEREUM, 2015).

Embora muitas vezes termos como "Blockchain", "criptoativos", ou "economia descen-
tralizada" possam parecer complexos ou dificeis de se implementar de maneira pratica para os
consumidores, a utilizacdo termina sendo muito mais simples do que aparenta. No protocolo
mais comum, e mais antigo, do Bitcoin, por exemplo, tudo o que o usuario precisa fazer é utilizar
um sistema, seja um aplicativo mével ou um software para computador, que disponibilize uma
carteira digital, nessa carteira o usuario podera receber, ou enviar, recursos em estado de cripto-
ativos, de modo que a unica coisa que ele precisa saber € o destino para onde esta enviando os
recursos, e o valor de recursos que deseja enviar. Em muitos aspectos € praticamente a mesma
acao realizada por bancos eletrénicos, tendo como diferencial apenas a auséncia de um inter-
mediario, a segurancga, e também as taxas muitas vezes menores do que o que seria utilizando
um intermediario (BITCOIN, 2009b).

Goncgalves (2019) conjectura que os impactos que as utilizagdes de criptoativos na eco-
nomia podem gerar s&o significativos do ponto de vista da seguranga, e da utilizagdo mais inte-
ligente de recursos. Chagas (2019) complementa com uma visao onde o futuro envolve muito
mais recursos transformados em criptoativos do que recursos financeiros gerenciados por gran-
des e tradicionais organizagdes, seja pelo potencial inovador e desruptivo das tecnologias em
criptoativos, seja pela necessidade constante de garantir segurancga, e principalmente praticida-
de, para gerenciamento de recursos econémicos em um mundo globalizado.

Regulamentacao sobre os criptoativos no brasil e no cenario mundial

Se for considerado que a simples definicdo do que € um criptoativo passa por diver-
sas questdes conceituais e que a terminologia é parte fundamental para a regulamentagao de
qualquer coisa, € importante considerar, ainda, que além da dificuldade em fixar a terminologia
correta para os consumidores, e para o publico em geral, também existe a questao de que, por
mais que todo o ecossistema de criptoativos tenha tido seu desenvolvimento ha pouco mais de
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dez anos, este ainda é considerado uma novidade do ponto de vista da legislacéo e da econo-
mia, ainda mais se comparado aos outros ativos que tém seus conceitos consolidados ha muitas
décadas (GONCALVES, 2019).

Nesse contexto, se observa uma certa lacuna do ponto de vista legislativo quando se
lida com os criptoativos, o que, por sua vez, gera uma liberdade que, ainda que seja um dos
principais diferenciais do conceito de criptoativo, termina representando em muitos aspectos
uma ameaga para a seguranga econémica, ainda mais por nao haver um 6rgao regulador que se
reporte ao Estado e que promova medidas que garantam o bom uso desses criptoativos. Con-
siderando isso, o0 Banco Central do Brasil ja chegou a se manifestar a respeito dessa questao,
quando indicou que:

As empresas que negociam ou guardam as chamadas moedas virtuais em nome dos usu-
arios, pessoas naturais ou juridicas, ndo sao reguladas, autorizadas ou supervisionadas
pelo Banco Central do Brasil. Ndo ha, no arcabouco legal e regulatério relacionado com
o Sistema Financeiro Nacional, dispositivo especifico sobre moedas virtuais. O Banco
Central do Brasil, particularmente, ndo regula nem supervisiona opera¢gdes com moedas
virtuais (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2017, p.1).

Antunes (2019) complementa essa questao indicando que, até mesmo em mercados ja
regulamentados por 6rgaos consolidados, e ja considerados seguros, existem os casos de frau-
des e ilicitudes, o que em situagcdes onde nao ha uma regulamentagéo so6 tende a ocorrer com
mais frequéncia, algo que fez até mesmo agdes restritivas ocorrerem quanto aos criptoativos no
Brasil, como foi o caso da determinagéo do juiz Victor Schimidt Figueira dos Santos, da 6% Vara
Civel de Curitiba, que havia limitado o valor de saque de criptoativos em uma certa corretora,

considerando esses valores possivelmente derivados de atividades ilicitas.

Além desse caso, o Brasil pareceu sentir uma aversao tado grande quanto aos criptoati-
VOs, que surgiu até mesmo o caso do Projeto de Lei Numero 2.303, de 2015, que buscava a cri-
minalizacao da utilizagao dos criptoativos, sendo esse tipo de noticia, projeto, ou movimentagao
contra os criptoativos um importante estimulo negativo para que a populagéo brasileira, como um
todo, venha a conhecer os criptoativos como um tema ilicito, como um recurso destinado apenas
a atividades ilegais, o que, como qualquer outro sistema econémico ou mercado financeiro, nao
parece ser o caso (GONCALVES, 2019). O que se deve refletir nesse debate é considerar se é
desejavel, ou mesmo se é possivel realizar uma regulamentagao t&o restritiva aos criptoativos,
e quais as alternativas de regulamentacéo que poderiam ser utilizadas para garantir a licitude, e
também a boa utilizacdo desses ativos no Brasil.

Primeiro, sobre a possibilidade de se conferir ilegalidade a circulagéo dos criptoativos,
a primeira duvida se da pelo Artigo 170 da Constituicdo de 1988, onde se observa que "E as-
segurado a todos livre exercicio de qualquer atividade econdmica, independentemente de au-
torizagdo de 6rgédos publicos, salvo nos casos previstos em lei". Nesse sentido, seria possivel
compreender que a obtencédo de um criptoativo seria um direito do cidadao brasileiro, bem como
a troca desse criptoativo com qualquer que seja o individuo ou organizagéo. A questao, porém,
se torna menos favoravel quando se interpreta o trecho "salvo nos casos previstos em lei", o
que considera que leis, de fato, podem interferir na comercializagao de criptoativos sem violar a
Constituigao Brasileira (BRASIL, 1988). Desta forma, se observa os plenos poderes e possibili-
dade que o Estado teria para repudiar, ou para estimular a utilizagcao dos criptoativos no Brasil.

No Brasil, trés principais Projeto de Lei foram desenvolvidos ao longo do tempo na tenta-
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tiva de regulamentar a utilizagado de criptoativos, estes foram o Projeto de Lei Numero 2.303, de
2015 (BRASIL, 2015), o Projeto de Lei Numero 2.060, de 2019 (BRASIL, 2019a), e o Projeto de
Lei Numero 3.825, também de 2019 (BRASIL, 2019b).

O primeiro destes projetos visava a inclusao tanto dos criptoativos, na época considera-
dos como "moedas virtuais", quanto dos programas de milhas aéreas dentro das atribui¢cdes de
regulamentacdo do Banco Central (BRASIL, 2015). Em primeiro momento o que geraria maior
estranheza seria a equiparacao entre os criptoativos e as milhas aéreas, que sdo dois recursos
tao essencialmente diferentes que, de certa forma, se apresenta confusa a relagdo entre estes e
o motivo para estarem ambos no mesmo projeto de lei.

O projeto de lei visa, logo em seu primeiro artigo, considerar transagdes com criptoativos
como "arranjos de pagamento" o que, de fato, € de competéncia do Banco Central do Brasil,
de acordo com o Artigo 9° da Lei Numero 12.865, de 2013 (BRASIL, 2013). No segundo artigo,
o projeto de lei também considera que operagdes realizadas com os criptoativos sejam comu-
nicadas ao Conselho de Controle de Atividades Financeiras, e, ainda, em seu terceiro artigo,
considera que o mercado de criptoativos envolveria direitos de consumidor consolidados no Coé-
digo de Defesa do Consumidor (BRASIL, 2015). Diversas questdes necessitariam de corregdes
nesse projeto de lei, seja pela terminologia "moedas virtuais" que ndo engloba os criptoativos
devidamente, seja pela aparente dificuldade em compreender cada aspecto técnico dos cripto-
ativos, sendo aparentemente necessaria uma descricdo mais especifica de cada variacdo dos
criptoativos.

O segundo projeto de lei foi o Projeto De Lei Numero 2060, de 2019, que tinha como prin-
cipal objetivo estruturar um regime juridico para os criptoativos (BRASIL, 2019a). Nesse projeto
de lei é possivel observar uma evolugcdo expressiva no que diz respeito as especificidades dos
criptoativos, tanto em seu Artigo 1° quanto 2°, compreendendo as variagdes de utilidade dos crip-
toativos, ainda, compreendendo um conceito significativamente abrangente para os criptoativos:

Art. 1° Esta lei dispde sobre criptoativos, que englobam ativos utilizados como meio de
pagamento, reserva de valor, utilidade e valor mobiliario, e sobre 0 aumento de pena para
o crime de “piramide financeira”, bem como para crimes relacionados ao uso fraudulento
de criptoativos.

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

| — Unidades de valor criptografadas mediante a combinag¢édo de chaves publicas e priva-
das de assinatura por meio digital, geradas por um sistema publico ou privado e descen-
tralizado de registro, digitalmente transferiveis e que n&o sejam ou representem moeda de
curso legal no Brasil ou em qualquer outro pais;

Il — Unidades virtuais representativas de bens, servicos ou direitos, criptografados median-
te a combinacg&o de chaves publicas e privadas de assinatura por meio digital, registrados
em sistema publico ou privado e descentralizado de registro, digitalmente transferiveis,
que nao seja ou representem moeda de curso legal no Brasil ou em qualquer outro pais;

Il — Tokens Virtuais que conferem ao seu titular acesso ao sistema de registro que origi-
nou o respectivo token de utilidade no ambito de uma determinada plataforma, projeto ou
servigo para a criagéo de novos registros em referido sistema e que ndo se enquadram no
conceito de valor mobiliario disposto no art. 2° da Lei no 6.385, de 7 de dezembro de 1976;
Paragrafo unico. Considera-se intermediador de criptoativos a pessoa juridica prestadora
de servigos de intermediagdo, negociagao, pds- negociagcédo e custddia de criptoativos
(BRASIL, 2019a, p.1).
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Além disso, parte do projeto de lei também nao cita o que o anterior, de 2015 citava, so-
bre o Cddigo de Defesa do Consumidor, ou mesmo sobre as milhas aéreas e sobre o Conselho
de Controle de Atividades Financeiras, sendo, possivelmente, um complemento ao projeto de lei
anterior, de 2015, ao invés de um projeto proprio que substitua o mesmo na tentativa de regula-
mentar sobre os criptoativos no Brasil (BRASIL, 2019a).

Por fim, o terceiro projeto de lei supracitado, o Projeto de Lei Numero 3.825, de 2019 lida
muito mais com as plataformas onde os criptoativos sdo negociados do que com os criptoativos
em si, 0 que direciona o foco néo para os cidadaos que utilizam os criptoativos, mas sim para
organizagbes que movimentam grandes volumes de criptoativos e que atendem aos usuarios
através da compra e venda desses ativos, um tipo de organizacdo que também & chamada de
"exchange de criptoativos". (BRASIL, 2019b). Esse projeto parece contribuir em muito para a
segurancga do cidad&o, uma vez que lida, de forma mais incisiva, com a pratica de piramide finan-
ceira (citada inclusive no projeto anterior, de 2019), e que estabelece um tipo penal relacionado
diretamente com as exchanges.

E observado, nesse sentido, que as tentativas de regulamentacdes relacionadas com os
criptoativos no Brasil, ainda que possam vir a melhorar, parecem cursar um caminho razoavel-
mente coerente com a compreensao técnica e com os principios mais fundamentais relacionados
com a economia brasileira e com os ativos, e as possibilidades de aquisicao e comercializagao
destes pelos cidaddos brasileiros. Ainda assim, ainda parece ser necessario maiores debates e
estudos para se estabelecer uma compreensao definitiva sobre uma forma adequada de regula-
mentar os criptoativos no Brasil.

Nesse contexto, talvez observar regulamentagdes estrangeiras também tenha certo va-
lor comparativo, ainda que as realidades sejam distintas, a fim de considerar trechos ou formas
de regulamentacao que possam funcionar, também, no Brasil.

Paises com regulamentagao desfavoravel aos criptoativos

Dentre os principais paises que se apresentam desfavoraveis aos criptoativos, é pos-
sivel citar o Equador, e Bolivia, e a poténcia mundial China. Cada pais vai contra a utilizacao e
comercializagao de criptoativos por motivos e de maneiras variadas, mas, em geral, o que se
observa a partir da proibicdo nessas nacdes € que, aparentemente, a preocupagao dos bancos
centrais de cada pais € com a seguranga dos individuos que possam negociar com criptoativos,
uma vez que, de acordo com os paises desfavoraveis, as moedas podem aparentar um risco por
nao serem regulamentadas por um 6rgao especifico, e por n&o apresentarem valor algum que
n&o seja especulativo (BANCO CENTRAL DEL ECUADOR, 2018; BANCO CENTRAL DE BOLI-
VIA, 2017; THE PEOPLE'S BANK OF CHINA, 2017).

No caso do Equador, é importante destacar que ainda que sejam claramente desfavo-
raveis ao uso de criptoativos, como o Bitcoin, como forma de pagamento no pais, ainda assim a
compra e venda dos criptoativos ndo esta proibida, ainda que, de acordo com o Banco Central
do Equador, essa pratica seja altamente arriscada para os compradores, ressaltando ainda mais
esse risco quando indica que nenhum 6rgao do pais fara nenhum esforgo para regular, controlar
ou supervisionar transagdes que sejam realizadas utilizando moedas como o Bitcoin (BANCO
CENTRAL DEL ECUADOR, 2018).
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Na Bolivia, entretanto, a utilizagado dos criptoativos é proibida, ndo exatamente por se-
rem criptoativos, mas sim por corresponderem a uma classificacdo de moedas proibida pelo
Banco Central da Bolivia, que regulamenta, para o sistema de pagamentos do pais, a proibicao
de utilizagdo de moedas que ndo sejam emitidas ou reguladas por zonas econémicas ou por
paises. Uma vez que os criptoativos, como o caso do Bitcoin, sdo justamente moedas emitidas
de maneira descentralizada, e sem conexdo com bancos ou com zonas econdémicas, estas se
encaixam nessa classificagao, e, portanto, ndo podem ser utilizadas no pais (BANCO CENTRAL
DE BOLIVIA, 2017).

Se a questdo com os criptoativos na Bolivia e no Equador parece simples e direta, no
caso da China essa questdo se torna um pouco mais turva. Isso porque a China se posiciona
agressivamente contra os criptoativos, proibindo todo tipo de organizagédo do pais a receber ou
negociar utilizando esse tipo de ativo econémico, sendo que em 2017 o Banco Central da China
chegou inclusive a banir qualquer tipo de captagéo de recursos pela pratica de ICO's (THE PEO-
PLE'S BANK OF CHINA, 2013; THE PEOPLE'S BANK OF CHINA, 2017). Entretanto, o que torna
a questao da regulamentagao de criptoativos na China confusa € o fato de que, em 2018, o dire-
tor do Banco do Povo da China comentou sobre a possibilidade de emissdo de uma criptomoeda
chinesa, o que gera a duvida se o problema da China com os criptoativos € a seguranga do povo
chinés ao negociar com criptoativos, ou a falta de controle de moedas que sejam independentes
do controle da organizacgao chinesa (XIAOCHUAN, 2018).

Paises com regulamentacao favoravel aos criptoativos

Dentre os numerosos paises com regulamentagdes favoraveis aos criptoativos, é nota-
vel o alinhamento entre politicas mais favoraveis aos criptoativos, e paises com desenvolvimento
econdmico e social expressivamente elevado. Dentre estes, destacam-se a Suica, o Japao, e os
Estados Unidos como alguns dos principais paises que possuem uma regulamentagao positiva
guanto aos avangos a respeito dos criptoativos.

No caso da Suicga, ainda que ndo exista uma definicdo estritamente estabelecida que
compreenda os criptoativos de maneira especifica, a FINMA, citada no Quadro 01, caracteriza
os tokens de criptoativos de acordo com suas distintas funcionalidades. No caso das exchanges,
ou empresas que comercializam os criptoativos, o pais indica a necessidade de registro junto ao
orgao FINMA (THE ASSEMBLY OF THE SWISS CONFEDERATION, 2015), que garante a regu-
lamentagcédo do comércio de criptoativos de modo que possa respeitar o consumidor, e funcionar
de maneira ideal para o pais, que inclusive opta por avaliar cada situagéo de ICO de maneira
isolada, a fim de compreender como regular cada tipo de token (FINMA, 2018).

Diferente de muitas outras nagdes, que tendem a observar os criptoativos como moedas,
a Suica tende a adotar uma abordagem diferente, considerando os criptoativos como ativos, ou
seja, propriedades, que poderiam ser taxados como ativos de geragao de riqueza ou de ganhos
de capital, da mesma forma como outros ativos, como ac¢des e imdveis poderiam ser taxados.
Ainda assim, é importante ressaltar que mesmo que seja um pais extremamente favoravel ao
uso dos criptoativos como forma de propriedade, a Suiga ndo considera as Criptomoedas como
moedas de curso legal, ainda que considere as chamadas "moedas virtuais" como uma repre-
sentacao digital de valores que podem ser transacionados através da internet (THE FEDERAL
COUNCIL, 2014).
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Ja no caso do Japao o que se observa € uma realidade completamente distinta. Seguin-
do a linha de amplo desenvolvimento tecnoldgico tipico da nagéo, se apresentou na vanguar-
da das regulamentagdes sobre criptoativos no mundo, e legalizou as Criptomoedas como uma
forma oficial de pagamentos no pais, sendo de responsabilidade das corretoras que operam no
Japao os registros e a garantia de seguranga nas transagdes com criptoativos realizadas no pais
(GOVERNMENT PUBLIC RELATIONS ONLINE, 2018).

O Japéo ainda oficializou, em 2018, uma associagdo de exchanges, que passaram a
representar um érgao que estrutura diretrizes de funcionamento para as exchanges que operam
no pais, e que garante avangos unificados de todas as exchanges em busca de uma maior segu-
ranga e confiabilidade para os clientes, bem como possibilita esforcos mais inteligentes e asser-
tivos para conter qualquer tipo de operagao realizada com criptoativos que possa corresponder
ao crime de lavagem de dinheiro (NIKKEI, 2018). Um outro avango notavel no que diz respeito a
compreensao técnica do tema se da pela mudanga do termo "moeda virtual" que, agora, no Ja-
pao, é oficialmente entendido como "criptoativos", o que alinha os regulamentos japoneses aos
conceitos técnicos mais corretos de acordo com o resto do mundo (TRANSFERO SWISS, 2019).

Por fim, se observa nos Estados Unidos um cenario favoravel, mas de alta complexida-
de, uma vez que cada estado do pais tem o poder para regulamentar individualmente em relagao
ao tema. Ainda que, de acordo com o Financial Crimes Enforcement Network (FInCEN) as Ex-
changes sejam consideradas instituicdes transmissoras de dinheiro, e, por isso, devam cumprir
certas especificidades desse tipo de 6rgao no pais, para o 6rgao regulador estadunidense, ainda
que as "moedas virtuais" sejam consideradas um meio de troca, ou um recurso que pode ser
utilizado entre individuos, estas ndo possuem as caracteristicas de moedas reais, e, portanto,
nao sao possuem um curso legal (FInCEN, 2018).

No caso dos paises favoraveis, uma conclusao notavel é a dificuldade em se obter uma
compreensao unificada sobre em qual conceito de posse os criptoativos se encaixam, sendo
essa classificacdo de grande importancia para definir taxagdes, e também para compreender
quais as formas ideais de regular esses ativos.

CONSIDERAGOES FINAIS

O que pode ser observado através da reunido de materiais apresentada no estudo € uma
significativa dificuldade em se caracterizar os criptoativos, seja pela caracteristica inovadora, ou
pela constante transformagao que ocorre com esses ativos ao longo de seus respectivos desen-
volvimentos no mundo ao longo do tempo.

Ainda assim, a clara necessidade de compreender os diferentes tipos de criptoativos
ao se considerar o desenvolvimento de legislagbes regulamentadoras para o uso desses ativos
no Brasil parece ser expressiva ao se analisar os projetos ja propostos. Essa regulamentagao,
entretanto, parece ser de fundamental importancia para garantir que um sistema de economia
descentralizada e sem érgéos regulamentadores nao sirva como ambiente perfeito para a pratica
de ilicitos, como lavagem de dinheiro ou comércio ilegal.

A regulamentacéo, principalmente das exchanges pode garantir que a tecnologia block-
chain, e a criptografia tdo caracteristicas dos modelos de criptoativos venha a ser um beneficio
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para a populagao como um todo, e ndo um maleficio por conta do crime organizado.

Assim, as regulamentacdes, principalmente os projetos de lei de 2019, parecem ser um
primeiro passo extremamente positivo em direcado a uma maior compreensao técnica e uma re-
gulamentagéo responsavel que venha a ndo proibir os criptoativos de circularem, mas sim a ga-
rantir sua circulagdo com certa seguranga para os cidadaos que realizam transag¢des utilizando
esses criptoativos no Brasil.

Foi possivel observar, no cenario mundial, nagdes de grande contexto de desenvolvi-
mento tecnoldgico, econémico e social, como o Japéo, e os Estados Unidos, ja fazendo esforgos
no sentido de viabilizar a ampla utilizagao dos criptoativos em seus territérios, enquanto nagdes
de alto poder econdmico, mas desenvolvimento social razoavelmente precario, como a China,
possuem legislagcdes aparentemente contraditorias, uma vez que legislam expressivamente con-
tra os criptoativos, mas pensam em desenvolver criptoativo préprio.

Ademais, pesquisas futuras poderiam complementar o presente estudo abordando mais
especificamente as questdes que levam os paises a se preocuparem com a comercializagao de
criptoativos, principalmente questdes relacionadas com o crime organizado e a lavagem de di-
nheiro, algo que o presente estudo ndo abordou como objetivo especifico, mas que pode ser de
grande contribuicdo para o debate.
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