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RESUMO

O presente estudo procura analisar a evolugdo da regulamentagao dos criptoativos no Brasil
com foco nas atividades que envolvem as corretoras de criptoativos, denominadas exchanges
centralizadas. A investigacao foi realizada tendo como ponto central o papel da regulamentagao
na promoc¢ao da confianga em um mercado em crescimento que, no entanto, tem sofrido
diversos abalos devido a escandalos envolvendo a falta de transparéncia e de boas praticas por
parte de algumas exchanges centralizadas e, ainda, pela agdo de atores mal-intencionados ou
imprudentes no geral. Nesse contexto, a pesquisa analisa o papel central da confianca quando
da idealizacdao da tecnologia das criptomoedas, demonstrando como o ideal de confianca foi
abalado posteriormente por diversos escandalos, mas, principalmente, pelo desconhecimento
generalizado que existe acerca dos criptoativos e de sua tecnologia. Apds breves conceituagoes,
a pesquisa centra-se na analise da regulagdo brasileira do setor, apontando discussdes
relacionadas as atuagdes da Receita Federal do Brasil, da Comissdo de Valores Mobiliarios e
do Poder Legislativo, e, ainda, com a analise da redacao final do Projeto de Lei n® 4401/2021.

Palavras-chaves: Criptoativos. Ativos Virtuais. Exchanges. Prestadoras de Servigo de Ativos
Virtuais. Regulagdo.



ABSTRACT

The present study pretends to analyze the evolution of cryptoassets’s regulation in Brazil with

focus on the activities of centralized exchanges. The investigation has as its central point of
analyses the role of regulation in the promotion of trust in a market in expansion that,

nonetheless, has been suffering many losses due to scandals involving lack of transparency and
lack of good practices from some centralized exchanges, as well as due to malicious or
imprudent players in general. In this context, the research analyses the central role of trust
when cryptocurrency technology was idealized, demonstrating how the ideal of trust was later
weakened by many scandals, but mainly by the lack of knowledge about cryptoassets and its
technology. After some short conceptualization, the research concentrates on the analyzes of
Brazil’s regulation of the sector, appointing discussions related to the actuation of Brazil’s
Federal Revenue, Securities and Exchange Commission, and Legislative, in addition to an
analysis of the final wording of legislative proposal n°4401/2021.

Keywords: Cryptoassets. Virtual Assets. Exchanges. Virtual Asset Service Providers.
Regulation.



LISTA DE ABREVIATURAS E SIGLAS

ABCripto — Associagdo Brasileira de Criptoeconomia

BRL — abreviagao do real, moeda oficial do Brasil emitida pelo Banco Central
BTC — abreviagao da criptomoeda bitcoin, nativa da rede de mesmo nome
CADE — Conselho Administrativo de Defesa Econdmica

CNAE — Classificagdo Nacional de Atividades Economicas

CNPEP — Cadastro Nacional de Pessoas Expostas Politicamente

CVM — Comissdo de Valores Mobiliarios

DLT - distributed ledger technology

ETH — abreviacao da criptomoeda ether, nativa da rede Etherium

ICO - Initial Coin Offering

IRPF — Imposto de Renda Pessoa Fisica

NFTs — Tokens nao fungiveis

PDL — Projeto de Decreto Legislativo

P2P — peer-to-peer

RFB — Receita Federal do Brasil

KYC — Know Your Client
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1. INTRODUCAO

O surgimento do Bitcoin! ocorreu em um contexto de perda de credibilidade por parte
das institui¢des financeiras norte-americanas, nada menos do que a maior economia do mundo.
Muito além de uma realizagao tecnoldgica, o surgimento da primeira criptomoeda foi também
um ato ideoldgico. Era preciso construir um modo de transacionar novo, no qual nao fosse

necessario preciso confiar na outra parte e, tampouco, em um terceiro intermedidrio.

Ao solucionar o problema do gasto duplo, o criador do Bitcoin, Satoshi Nakamoto, propos
um sistema eletronico de pagamentos baseado em criptografia, ao invés de confianga, mudando
para sempre a forma como pessoas efetuariam transagdes por todo o mundo, o que possibilitou

também a criagdo de uma nova internet descentralizada (web 3.0) e de um novo mercado.

Agora, as pessoas poderiam efetuar transagdes diretamente entre si, sem necessitar de
intermediarios, e de forma privada, bem como poderiam fazer a custoédia das suas proprias

moedas, sem a necessidade de confia-las a terceiros.

No entanto, surge um intermediario inesperado, as exchanges de -criptoativos
centralizadas. Se por um lado elas auxiliam a resolver problemas de liquidez, facilitando a
conversao entre diferentes tipos de moedas, de outro lado, emerge uma verdadeira subversao a
logica de criagdao do Bitcoin. Como resultado, grande parte das pessoas nao faz a custddia dos

seus proprios criptoativos, mas permite que as exchanges o faca por elas.

Desde entdo, ndo foram poucos os escandalos envolvendo o mundo dos criptoativos:
exchanges que fizeram ma gestdo dos criptoativos confiados por seus clientes; exchanges que
foram alvo de roubos via ataques hackers; esquemas de piramide envolvendo criptoativos;
empresas que aplicam golpes prometendo rendimentos irreais via investimentos em
criptomoedas, mas que sequer realmente operam com criptoativos; dentre outros problemas. O
resultado foi uma enorme perda de credibilidade do mercado, que passou a ser rotulado como

se um grande esquema ilegal fosse.

1 0 termo Bitcoin pode ser referir tanto a rede do Bitcoin quanto a criptomoeda bitcoin (BTC), que é o token
nativo da rede. No presente trabalho, o termo “Bitcoin” é utilizado para designar ambos, compreendendo o
sistema como um todo. Em casos especificos, o trabalho explicitara se estd a se referir somente a rede ou a
criptomoeda.



Se por um lado a natureza dos criptoativos os tornam ndo passiveis de regulagdo ou de
qualquer forma de controle estatal, por outro, as atividades desenvolvidas pelas exchanges
podem ser reguladas, ndo s6 para que sejam evitados esquemas fraudulentos, mas, inclusive,

para fins de recuperagdo da confian¢a no mercado e de prote¢ao aos consumidores.

Enquanto isso, deve ser observado que diversas exchanges ja investem pesado em
autorregulacdo e implementam diversas boas praticas, nao obstante o atual ambiente de
incerteza legal e a falta de regulamentagdo especifica por vezes possa favorecer a criagcdo de

um ambiente conveniente a ocorréncia de ilicitos.

O presente trabalho visa discutir a regulamentacgao de atividades envolvendo criptoativos
no Brasil, com especial atencao as questdes que envolvem as exchanges ¢ a necessidade de se
manter e cultivar e cultivar um ambiente de confianga, ponto fundamental para a consolidacao
e a prosperidade do mercado, que ndo deve ficar a mercé da incerteza juridica, mas que
tampouco nao pode ser alvo de uma regulamentacao restritiva, inadequada ou ineficaz, sob pena
de agravamento das mazelas existentes e de estrangulamento do potencial de inovagao e de

transformagao social do mercado de criptoativos no Brasil.



2. BITCOIN, UM SISTEMA DE TRANSACOES ELETRONICAS QUE DISPENSA A
CONFIANCA

2.1. A necessidade do terceiro de confianca

As moedas fiducidrias, emitidas pelos Estados Nacionais, sdo titulos ndo-conversiveis e
nao-lastreados, cujos valores se baseiam tdo somente na confianga de instituigdes, vez que os
governos determinam a circulacao de suas moedas e tornam ilegais a ndo aceitacao destas, razao
pela qual sdo chamadas de moedas de curso for¢cado ou “moedas fiat”, que do latim significa:

“faga-se”.

O papel moeda ¢ uma espécie de moeda fiduciaria que, embora amplamente utilizada,
vem sendo cada vez menos adotada devido a recente popularizagdo de uma nova espécie: as
moedas eletronicas, cuja utilizagdo nas trocas tem sido facilitada gragas a internet e ao avango
tecnologico. Trata-se de moedas intangiveis, cuja existéncia virtual permite a realizacao de
transagdes bancdarias via internet e de pagamentos por meio de cartdes, mas que podem ser

convertidas em papel moeda.’

As moedas eletronicas, de acordo com a conceituagao contida no art. 6°, inciso VI, da Lei
n°® 12.865/2014, sao “recursos armazenados em dispositivo ou sistema eletronico que permitem

ao usuario final efetuar transa¢ao de pagamento”.

Assim, tem-se que grande parte das transagdes atuais ndo mais dependem de papel-
moeda. Por outro lado, tais transacdes, ao ocorrerem em um ambiente virtual, passam a
depender da existéncia de um intermediario, um terceiro confidvel, que promova a validagao

da transacao.

Caso contrario, poderia ocorrer o gasto duplo, ou seja, a utilizacdo do dinheiro digital

mais de uma vez. O trecho a seguir elucida o problema:

“Imagine que nao haja intermediarios com registros histéricos, € que o dinheiro digital seja
simplesmente um arquivo de computador, da mesma forma que documentos digitais sdo
arquivos de computador. Maria poderia enviar ao Jodo 100 u.m. simplesmente anexando o

2 SOARES, 2021. Posi¢io 594.
3 Ibidem.



arquivo de dinheiro em uma mensagem. Mas assim como ocorre com um e-mail, enviar um
arquivo como anexo nao o remove do computador originador da mensagem eletrénica. Maria
reteria a copia do arquivo apos té-lo enviado anexado a mensagem. Dessa forma, ela poderia
facilmente enviar as mesmas 100 u.m. ao Marcos. Em ciéncia da computagdo, isso ¢é
conhecido como o problema do “gasto duplo”, e, até o advento do Bitcoin, essa questio so
poderia ser solucionada por meio de um terceiro de confianga que empregasse um registro
histérico de transa¢des.”™

2.2. A solucao do gasto duplo e a dispensa de intermediadores

Antes do Bitcoin, havia ocorrido uma série de tentativas de criagao de dinheiro virtual e,
no entanto, todas ou eram pertencentes a uma empresa comercial ou ndo superavam o problema
do gasto duplo. O whitepaper’ apresentado por Satoshi Nakamoto® em 2008, por meio do qual
foi proposta a criagdo do Bitcoin, finalmente trouxe uma solucdao para o problema do gasto
duplo, propiciando, pela primeira vez na historia, o surgimento de uma moeda e um sistema de
pagamento que ndo somente nao pertenciam a ninguém em particular como também que ndo

necessitam de qualquer intermedidrio para que as transagoes fossem validadas.

Ao invés de confiar em um terceiro para a validagao das transagdes, o Bitcoin tem todas
as suas transagdes registradas em um livro-razdo, um grande banco de dados denominado
blockchain, uma espécie de DLT’, também conhecido como “protocolo de confianga”, uma vez
que permite a realizagdo de transagdes sem que seja necessaria a existéncia de confianga entre
as partes ou mesmo em um intermediario. Em outras palavras, toda a confianca necessaria para

que a transacao seja efetuada com sucesso € provida por meio da propria tecnologia.

Uma blockchain ¢ uma rede distribuida em diversos “nds”, de modo que as informagdes
contidas na rede ndo se encontram em um unico servidor, ou em alguns servidores, mas todas
as informagdes da rede se encontram distribuidas em “n6s”, cada qual contendo uma copia de
todas as informacodes na rede, de forma que se torna praticamente impossivel alterar os dados

nela contidos. Afinal, se em redes normais ¢ possivel alterar dados de um sistema recorrendo

4 ULRICH, 2014, p. 17.

> No mercado de criptoativos, se refere a um documento informativo que descreve os fundamentos e todas as
caracteristicas basicas de um projeto de criagdo de criptoativos.

6 Satoshi Nakamoto, criador do Bitcoin, é um pseuddénimo utilizado por uma pessoa (ou grupo de pessoas) cuja
identidade ndo foi descoberta até os dias atuais. Satoshi apareceu pela primeira vez em 2008, quando registrou o
dominio “bitcoin.org” e recrutou interessados em criptografia para cooperar com o projeto via lista de e-mails.
Mais tarde, ele liderou a execugdo do projeto em um forum criado para esta finalidade, o Bitcointalk, e, em 2011,
se despediu, deixando o Bitcoin sob os cuidados de outros desenvolvedores ¢ mantendo seu anonimato.

7 Abreviagdo para distributed ledger technology ou, em portugués, tecnologia de livro-razdo distribuido. A
tecnologia blockchain ¢ um tipo especifico de DLT, criada por Satoshi Nakamoto, que ¢ tradicionalmente publica,
de codigo aberto (open source) e utiliza mecanismos de consenso.



aos seus servidores, no caso de uma blockchain ¢ necessario modificar as informagdes contidas
em mais da metade dos “nds” da rede. Caso contrario, os “nos” que sofrerem quaisquer

alteragdes sao invalidados pelos “nds” restantes, mantendo a integridade da rede.

Nesse sistema, as novas transagdes ocorridas vao sendo registradas em blocos (blocks)
que, por sua vez, vao sendo ligados aos blocos anteriores, formando uma verdadeira
corrente/cadeia (chain) de blocos. Alterar quaisquer informagdes em um dos blocos altera todos
os blocos seguintes, tornando tais informag¢des invalidas, razao pela qual ndo se pode alterar as
informagdes registradas em uma blockchain. A rede do Bitcoin foi criada justamente para
registrar o envio e o recebimento dos bitcoins (BTC), tokens que funcionam como moedas, de
forma a ndo possibilitar a ocorréncia de um gasto duplo, posto que nela sao registradas, de

forma imutavel, as saidas e entradas de cada uma das carteiras dos usuarios.

Esta tecnologia, portanto, permite a constru¢cao de uma nova forma de confianca baseada
em tecnologia e, por consequéncia, de um modo de realizar transacdes que dispensa
intermediarios, sendo realizada, portanto, de forma peer-to-peer, conhecida pela abreviagao
“P2P” e que pode ser traduzida para o portugués como “de ponto a ponto”, significando que a

transacdo ocorre diretamente entre os usudrios da rede.

Conforme expde William Mougayar: “o blockchain rompe e redefine nossas crengas
acerca da confianca”.® Em um antigo paradigma, existe a necessidade de confianga em
determinadas institui¢des: bancos, governos, financeiras, que, por serem uteis e confidveis na
maior parte do tempo, sdo perdoadas nas vezes em que quebram a confianga dos individuos.
No novo paradigma, a tecnologia oferece uma transparéncia € uma seguranga que previne

violagoes de confianga. Em outras palavras:

“Com o blockchain, o trem da confianga esta se dirigindo para um novo destino. Esta
mudando de humanos e organizagées centralizadas para computadores e organiza¢oes
descentralizadas, por meio de um protocolo de consenso descentralizado, por meio de um
protocolo de consenso descentralizado que governa sua distribuigdo.””

O Bitcoin foi proposto por meio de um whitepaper publicado sob o pseudoénimo de

Satoshi Nakamoto, no ano de 2008, justamente no contexto da famosa crise do subprime nos

$ MOUGAYAR, 2017, p. 32.
? MOUGAYAR, 2017, p. 34.



EUA, momento em que estava gravemente abalada a confianca das pessoas nas institui¢cdes

financeiras.

Antes do estouro da bolha financeira que deu origem a crise, 0 mercado imobiliario norte-
americano crescia e eram concedidos diversos empréstimos para financiamentos de imoéveis.
Tal crescimento a primeiro momento parecia normal, considerando que as baixas taxas de juros
tornavam os financiamentos mais acessiveis. Ocorre que, na pratica, esse tipo de produto
bancarios estavam sendo concedidos de forma temeraria a pessoas que sequer tinham condigdes
de honrar com o pagamento das parcelas, enquanto, por outro lado, a percep¢ao do mercado

acerca dos derivativos de hipotecas era extremamente positiva.

A primeira vista, os investimentos derivativos de hipotecas realmente pareciam ser
extremamente seguros, uma vez que o imovel hipotecado poderia ser tomado como garantia em
caso de inadimpléncia. As agéncias de ratings avaliavam que tais investimentos possuiam
baixissimo grau de risco e diversas pessoas investiram com base na confianca que tinham nas

institui¢des financeiras e nas avaliagdes de seus especialistas.

No entanto, com o natural aumento das inadimpléncias, diversas pessoas tiveram de sair
dos imoveis hipotecados e o estouro da bolha foi inevitdvel. Grandes bancos americanos e
europeus endividaram-se, pois, mesmo tomando os imdveis como garantia, estes eram ativos
que ndo s6 nao possuiam liquidez para que os bancos pudessem saldar suas dividas, como

também que ja ndo possuiam o mesmo valor de mercado com o advento da crise.

Um evento emblematico foi a faléncia do grande banco Lehman Brothers que, como
outras grandes institui¢des financeiras americanas e europeias tidas como altamente confiaveis,
se tornaram inadimplentes e foram a faléncia. Consequentemente, foi disseminada desconfianca
em relacdo as instituicdes financeiras e aos Estados Nacionais que deveriam regular estes
agentes, mas que nao sO permitiram a ocorréncia da crise, como também aumentaram suas
dividas publicas e geraram inflacdo injetando dinheiro nos bancos na tentativa de salvé-los.
Consequentemente, ocorreu também o fortalecimento do papel do Estado como regulador,

resultando no endurecimento das regulamentacdes do setor bancario em todo o mundo.

O whitepaper de Satoshi Nakamoto, “Bitcoin.: a Peer-to-Peer Electronic Cash System”,

foi langado em 31 de outubro de 2008 e, ao solucionar o problema do gasto duplo, trazia a



solugdo tecnologica necessaria para a implementagdo de um sistema de transagdes totalmente
descentralizado e sem a necessidade de intermediarios, uma ideia que hd muitos anos vinha

sendo desenvolvida pelo movimento Cypherpunk!’.

Apds muito trabalho para a criagdo do seu codigo-fonte, em 3 de janeiro de 2009, a rede
Bitcoin ganhou vida. A primeira transagdo, que marcou o seu nascimento e foi registrada no
primeiro bloco da rede, chamado de “bloco génese”, acompanhava a seguinte mensagem: “The
Times 03/Jan/2009 Chancellor on brink of second bailout for banks™'!, fazendo, assim, mengio
a manchete do jornal britdnico The Times do dia 3 de janeiro de 2009 que tinha como titulo, em
uma traducdo livre: “Chanceler proximo de aprovar segundo financiamento publico para os

bancos”.

Resta assim clara a inten¢@o do criador do Bitcoin de criticar a atuagao dos Estados e dos
bancos centrais ¢ a percepcdo de que, muito mais do que uma realizacdo tecnoldgica, o
surgimento da primeira criptomoeda foi um ato ideoldgico, razao pelo qual nos anos que se
seguiram, o Bitcoin construiu em volta de si toda uma comunidade que se constitui sob ideais
de privacidade e descentralizagdo de poder. No inicio da conclusdo do famoso whitepaper,
Satoshi deixa claro que estd propondo, em traducdo livre, “um sistema para transagodes

eletronicas sem a necessidade de apoiar-se em confianga”!2.

19 Grupo de estudiosos em criptografia que defendem o direito a privacidade online.

' LIVECOINS. H4 10 anos o Bloco Génese do Bitcoin foi minerado. Livecoins, jan. 2019. Disponivel em:
https://livecoins.com.br/10-anos-bloco-genese-bitcoin/. Acesso em: mar. 2022.

2NAKAMOTO, 2008, p. 8.



3. EXCHANGES, UM INTERMEDIARIO INESPERADO

3.1. Das funcées de uma exchange centralizada

Conforme delineado, o bitcoin (BTC), a semelhanca das demais criptomoedas, foi
desenvolvido para ser transacionado peer-to-peer (P2P). Qualquer pessoa pode acessar a rede
Bitcoin por meio de uma wallet (carteira), que funciona como uma espécie de navegador. Ao
utilizar uma wallet, o usuario tem acesso a rede e passa a ser identificado por meio de um
endereco, sem que ele precise se identificar ou fornecer quaisquer outros dados. A partir deste

momento, ele pode realizar transa¢des com outros usuarios.

O usudrio utiliza sua wallet para movimentar o seu saldo, o que significa que, se por
alguma eventualidade ele perder as credenciais que lhe dao acesso a carteira, estard impedido
de movimentar os seus ativos. Outro risco associado a auto custddia ¢ o de que um usuario
inexperiente inadvertidamente permita que golpistas tenham acesso ao controle de sua wallet

se, por exemplo, conecta-la a um site malicioso.

A tendéncia que hoje se observa ¢ de que a forma de utilizagdo de wallets para
transacionar em redes blockchain se torne cada vez mais fécil e intuitiva. No entanto, grande
parte das pessoas que tém interesse em possuir criptomoedas ndo possuem nogdes basicas sobre
como transacionar em uma rede blockchain, optando por comprar criptoativos por meio de

exchanges e deixar que elas facam a custddia dos seus ativos.

Giovana Grupenmacher define criptoexchanges como:

“plataformas destinadas a intermediagdo e agenciamento de negocios, transagoes
envolvendo ativos criptografados, as quais normalmente funcionam por meio de um
enderego on-line proprio, cujos usudrios poderdo se cadastrar para operarem. Uma vez
cadastrados e com suas informagoes devidamente verificadas, poderdo transacionar
mediante o envio dos ativos a plataforma ou o deposito de uma quantia de dinheiro na conta
corrente da plataforma. Somente apos isso, mediante uma representacgdo eletronica dos seus
ativos ou dos seus recursos, é que passardo a colocar ordens de compra e de venda. "

Existem exchanges descentralizadas que também poderiam ser chamadas de P2P

exchanges. No entanto, o modelo de exchanges que t€ém sido amplamente utilizado, e ao qual o

13 GRUPENMACHER, 2019, p. 57.



presente trabalho se referird simplesmente pela denominagao de “exchanges” ¢ o de exchanges
centralizadas, que funcionam como verdadeiros intermediarios. Ao manter criptoativos em uma
exchange, ¢ a empresa que faz a custddia dos ativos junto a rede. E ela quem detém as wallets

que controlam os criptoativos de seus clientes.

Se o surgimento das exchanges representa uma espécie de subversdo a ideia central que
deu luz as criptomoedas, por outro lado, elas ajudam a realizar o cambio entre criptomoedas
que operam em redes diferentes, bem como o cambio entre criptomoedas e moedas fiduciarias
e, nesse ponto, ¢ extremamente comum que usuarios cripto experientes as utilizem para realizar
trocas e vendas de criptoativos, mesmo que, apds as movimentacdes, os usuarios fagcam o saque
dos ativos movimentados das exchanges para suas proprias wallets, mantendo, assim, a auto

custodia de seus criptoativos.'*

3.2. Da quebra de confianca envolvendo exchanges

Parece evidente que as exchanges trouxeram solugdes para os problemas de liquidez do
mercado e ajudaram diversas pessoas a terem seus primeiros criptoativos, mas a interposi¢ao
de um agente intermediario ndo sé se opde aos ideais de descentralizacdo da tecnologia como
também gera diversos problemas a partir do momento em que empresas exercem a custodia dos

ativos dos seus usuarios.

As wallets controladas pelas exchanges movimentam um imenso volume de capital, razao
pela qual sdo um grande alvo de ataques hackers que tentam constantemente se apossar dos
recursos sob a sua custodia. Foi sob a alegacao de prejuizos decorrentes de ataques hackers que
a Mt. Gox, que chegou a ser a maior exchange do mundo, em 2014 congelou os saques em sua
plataforma e entrou com pedido de faléncia, causando prejuizos de milhdes de reais aos seus

usuarios.

Sao diversos os casos de perdas de milhdes de dolares devido a ataques a exchanges, que

precisam utilizar protocolos de seguranca extremamente eficientes para proteger os ativos sob

14 PEASTER, William. Como Manter a Custédia de Suas Chaves Cripto. Bankless Brasil, nov. 2022.
Disponivel em: https://artigos.banklessbr.com/p/como-manter-a-custodia-de-suas-chaves. Acesso em: nov. 2022.
15 JEFFRIES, Adrianne. Inside the bizarre upside-down bankruptcy of Mt. Gox. The Verge, mar. 2018.
Disponivel em: https://www.theverge.com/2018/3/22/17151430/bankruptcy-mt-gox-liabilities-bitcoin. Acesso
em: mai. 2022..



sua guarda. Em 2018, a Coincheck, uma das maiores exchanges do mundo, foi roubada em
incriveis $534 milhdes de dolares.'® Historias como estas continuam a se repetir. H4 também
casos nos quais empresas envolvidas em esquemas de piramide, que sdo ou pretendem ser
exchanges, alegam que supostamente teriam sido vitimas de ataques hackers para justificar o

ndo pagamento de suas obrigacdes e lesar os clientes.

A falta de gestdo adequada também ja rendeu muitos prejuizos aos consumidores. E o
caso da QuadrigaCX, quando em 2018, com a morte repentina do seu controlador, descobriu-
se que somente ele detinha as chaves para acessar e controlar as wallets da empresa, que
continham o equivalente a $ 250 milhdes de dolares pertencentes aos mais de 100 mil usuarios.
Com a sua morte, os valores tornaram-se inacessiveis de forma permanente, causando o

prejuizo milionario a empresa e seus clientes. !’

Outro grande problema ¢ o fato do patrimonio das exchanges se confundirem com os
valores de seus clientes, que podem vir a ser lesados em caso de ma gestao dos recursos pelas
exchanges ou de eventuais bloqueios de contas em razao de medidas judiciais. Os clientes
também ndo tém qualquer meio de saber se a exchange realizou de fato as operagdes de trocas
de ativos, uma vez que o que os saldos visiveis para os clientes na plataforma da empresa podem

ndo necessariamente estar de acordo com a realidade.

Trata-se de um ponto importante, especialmente considerando a alta volatilidade do valor
dos ativos. Imagine que um cliente pensa ter efetuado junto a uma exchange a compra de
determinada quantia de certo criptoativo. A empresa mostra para o cliente que ele possui aquele
saldo, quando, na realidade, ndo efetuou a conversao. Nesse meio tempo, este criptoativo tem
uma valorizacao estrondosa e os clientes decidem sacar os seus saldos. Nesse caso, a exchange
teria que ter capital suficiente para comprar o ativo em um momento de supervalorizacdo para

viabilizar os saques de seus clientes, amargando um imenso prejuizo.

16 CRYSTAL, Analytics team. The 10 Biggest Crypto Exchange Hacks In History. Crystal, jun. 2021.
Disponivel em: https://crystalblockchain.com/articles/the-10-biggest-crypto-exchange-hacks-in-history/. Acesso
em: mai. 2022.

17 COINTELEGRAPH. Cofundador da polémica exchange QuadrigaCX compra queda do UST e embolsa
quase R$ 4 milhées. Cointelegraph, mai. 2022. https://cointelegraph.com.br/news/investor-buys-stablecoin-ust-
fall-and-pockets-almost-brl-4-million. Acesso em: mai. 2022.



Ademais, assim como os grandes bancos ndo possuem reservas suficientes para suportar

uma “corrida aos bancos”'®

, as exchanges que ndo praticam a separagdo entre os seus fundos e
os fundos se seus clientes, pratica chamada de segregagao patrimonial, também nao suportariam

a ocorréncia de um evento desses, a ndo ser que possuam enormes reservas de valor.

Esta ¢ uma das razdes pelas quais existe uma maxima amplamente utilizada pelos
investidores de criptoativos que diz: “Not your keys, not your coins” e pode ser traduzida como
“Se nao sdo suas chaves, ndo sao suas moedas”. Em suma, significa que se o usuario nao possui
o controle das chaves criptograficas que permitem o controle das suas criptomoedas, o que ¢

feito por meio das wallets, entdo ele de fato ndo possui tais criptomoedas.

O surgimento desse inesperado intermediario: as exchanges, aliado a falta de
conhecimento acerca do que sdo os criptoativos, de seus fundamentos e de como armazena-los,
resultou em uma série de eventos desastrosos que ocasionaram diversos prejuizos biliondrios e

criaram em torno do Bitcoin e dos demais criptoativos especial ma-fama.

3.3. A associacio entre criptoativos e esquemas fraudulentos no imaginario popular

brasileiro

No Brasil, assim como em outras partes do mundo, surgiram empresas prometendo
grandes margens de lucro para aqueles que lhes repassassem valores a titulos de investimentos
em criptomoedas. Aos poucos, 0s noticidrios brasileiros passaram a ser inundados com noticias
de esquemas de pirdmide envolvendo empresas que diziam trabalhar com criptomoedas,

algumas das quais passavam grande aparéncia de legalidade.

E o caso emblematico da Atlas Quantum, que no Brasil construiu uma reputagdo quase
incontestavel por meio de a¢des de marketing que contava com anuncios televisivos até mesmo
nas maiores emissoras do pais, como a Rede Globo, na qual existiam propagandas em que atores

famosos faziam a divulgacdes de seus produtos.

18 Fendmeno no qual um grande niimero de clientes tenta levantar os seus depdsitos juntos aos bancos, geralmente
diante de uma crise financeira ou por medo de que a instituicdo estd ou se tornara insolvente.



A empresa prometia altos retornos sobre investimentos em criptomoedas até que a

Comissio de Valores Mobiliarios (CVM) determinou um “stop order’"

apos o qual a empresa
ndo conseguiu sustentar a piramide financeira que havia sido criada e travou os saques dos
clientes, que até hoje tentam reaver os valores que haviam repassados para a Atlas Quantum a

titulo de investimento.2°

Sao diversos os exemplos de mega esquemas de piramides envolvendo supostos
investimentos em criptomoedas no pais como, por exemplo, o escandalo da “Rental Coins”,
empresa que foi noticiada de forma positiva por trazer ao mercado brasileiro o servico de
“aluguel de criptomoedas” e, ap6s, vitimou milhares de pessoas, incluindo a modelo e estilista
Sasha Meneghel que alega ter tido prejuizo no valor de R$ 1,2 milhdo de reais. O seu dono,

Francisley Valdevino da Silva, ficou conhecido como “Sheik dos bitcoins™?!.

Outro esquema que ficou famoso foi encabegado por Glaidson Acacio dos Santos,
conhecido como “Farad dos Bitcoins”. Suas empresas foram alvo da “Operacao Kryptos”, que
revelou o esquema iniciado na cidade de Cabo Frio-RJ. Conforme relatado pelo advogado
Leonardo Ugatti Peres, membro da Comissdao de Mercado de Capitais da OAB, a CVM alterou
seu entendimento anterior sobre o caso apos ter acesso a investigagdo policial concluindo que
se tratava de captacdo de poupanga popular na forma de oferta publica de contrato de

investimento coletivo.??

Diante deste cendrio, tornou-se comum a associacdo entre criptoativos e esquemas
fraudulentos no imaginario popular brasileiro, alimentando a desinformagdo acerca do tema e
a rejeicdo das pessoas a adquirir conhecimento sobre o assunto. Assim, milhares de pessoas
ainda caem diariamente em golpes. Muitos deles sequer possuem qualquer real relacio com
criptomoedas, mas tdo somente se utilizam do desconhecimento das pessoas acerca delas para

justificar promessas de lucro irreais.

19 Alerta de suspensdo da comercializagdo de ativo da Comissio de Valores Mobiliarios

20 CONTI, Mauricio. Atlas: de robd a investigacdo da PF da maior pirimide de cripto do Brasil. Blocknews,
mai. 2022. Disponivel em: https://www.blocknews.com.br/opiniao/atlas-de-falso-robo-a-investigacao-da-pf-da-
maior-piramide-de-cripto-do-brasil/. Acesso em: mai. 2022.

2l MANTINES, Fernando. Acusado de aplicar golpe em Sasha Meneghel, dono da Rental Coins montou
empresa  com Silas  Malafaia.  Portal do  Bitcoin, jun. 2022. Disponivel  em:
https://portaldobitcoin.uol.com.br/acusado-de-aplicar-golpe-em-sasha-meneghel-dono-da-rental-coins-montou-
empresa-com-silas-malafaia/. Acesso em: jul. 2022.

22 GARCON, Juliana. CVM vé fraude em operagdes. Estaddo; set. 2022. Atualizado em: nov. 2022. Disponivel
em: https://einvestidor.estadao.com.br/criptomoedas/fraude-farao-dos-bitcoins. Acesso em: dez. 2022.



Nao obstante, o relatorio “2022 Global Crypto Adoption Index” realizado pela plataforma
Chainalysis, principal empresa de analise de dados em blockchain, indica que o Brasil ¢ o 7°
pais do mundo que mais tem adotado as criptomoedas,?* demonstrando, portanto, que o pais

estd em uma posi¢do de vanguarda no que diz respeito a ado¢do da tecnologia.

O relatério também demonstra que a utilizagao dos criptoativos ndo caiu na China, que
ficou em 10° lugar no ranking, apesar do governo haver tomado medidas que visam proibir
determinados tipos de transacdes com criptomoedas. Ocorre que, por serem baseadas em
blockchain, havendo, portanto, redes distribuidas em diversos “nds”, ndo ha como proibir o seu
funcionamento, uma vez que ndo existe um servidor central ao qual se possa recorrer para
bloquear a rede em determinado local. Assim, para que uma pessoa acesse uma rede distribuida,
basta possuir acesso a internet. Por esta razao, pode-se dizer que ndo ¢ possivel, de fato, regular
ou proibir a utilizagdo de criptoativos, posto que quaisquer tentativas neste sentido tendem a

ser ineficientes, conforme se observa no exemplo chinés.

Se por um lado nao se poder falar em uma real regulagao dos criptoativos, por outro tem-
se que as exchanges centralizadas e outras empresas que trabalham — ou dizem trabalhar — com
criptomoedas, quando mal-intencionadas ou mal instruidas, se aproveitaram da até entdo falta
de vigilancia do poder publico e do desconhecimento das pessoas, para atuar de forma ilicita
ou de forma temeraria, causando imensos prejuizos aos seus usuarios, razao pela qual hoje ndo
se discute mais se a regulamentacdo do mercado acontecerd, mas quando e de que modo ela

ocorrera.
3.4. Criptomoedas, tokens, criptoativos e ativos virtuais, uma breve conceituaciao
A rede Bitcoin foi criada com vistas a servir como meio de transacdes e, para tal, ela

possui um token nativo, que também chamado de bitcoin (BTC) e ¢ considerado uma

criptomoeda, pois possui todas a principais fungdes do dinheiro: servir como meio de troca,

23 CHAINALYSIS. The 2022 Global Crypto Adoption Index: Emerging Markets Lead in Grassroots Adoption,
China Remains Active Despite Ban, and Crypto Fundamentals Appear Healthy. Chainalysis, set. 2022. Disponivel
em: https://blog.chainalysis.com/reports/2022-global-crypto-adoption-index/#what-is-grassroots-adoption.
Acesso em: dez. 2022.



possibilitando a compra e o pagamento de mercadorias; ser unidade de conta, possibilitando

que o valor de bens e mercadorias sejam expressos; e funcionar como reserva de valor.?*

O codigo-fonte da rede Bitcoin, que € aberto, foi copiado e recebeu diversas modificagdes
para criar outras redes, possibilitando a criagdo de milhares de novas redes, cada qual contendo

um ou mais tipo de tokens, que nem sempre serao criptomoedas.

A segunda rede mais famosa e utilizada atualmente ¢ a rede Etherium, que possui a sua
criptomoeda nativa, conhecida como ether (ETH). No entanto, diferentemente da rede Bitcoin,

ela foi desenvolvida para suportar diversos outros tipos de tokens além do proprio ether.

Um token ¢ a representacio digital de um ativo em uma blockchain.? Isto significa que

b (13 b 2 b
qualquer coisa pode ser “tokenizada” para se transacionada em uma rede, como, por exemplo,
um carro, um apartamento, um investimento, basta que seja criado um token que represente o
ativo em uma blockchain. Portanto, embora toda criptomoeda seja um foken, nem todo token
serd uma criptomoeda, que possuem as trés fungdes de dinheiro: meio de troca; unidade de

conta; e reserva de valor.

Assim sendo, qualquer foken, seja ele uma criptomoeda ou nao, pode ser considerado um
criptoativo, desde que seja um ativo, ou seja, que possua algum valor. Importa ainda destacar
que a conceituagdo de criptoativo engloba a utilizacdo da criptografia e da utilizagdo da
tecnologia blockchain. Por conseguinte, embora todo criptoativo seja um ativo virtual, pode-se
considerar que um ativo virtual ndo serd um criptoativo quando se basear em outro tipo de

tecnologia.?®

Embora nio exista um consenso, os fokens tém sido classificados de acordo com a sua

utilidade, com algumas variagdes, da seguinte forma:

a) Tokens de pagamento: aqueles que tem as fungdes de dinheiro e sdo, portanto,

considerados como criptomoedas, como, por exemplo, o proprio Bitcoin;

24 ESTELLITA, 2019, p. 7.

25 INFOMONEY. Tokens: tudo o que vocé precisa saber sobre o que ¢ e a diferenca para criptomoedas.
CoinDesk Brasil; Infomoney, nov. 2022. Disponivel em: https://www.infomoney.com.br/guias/tokens/. Acesso
em: dez. 2022.
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b) Tokens de utilidade: aqueles que oferecem algum tipo de utilidade aos seus detentores

como, por exemplo, os “fan tokens” de clubes de futebol;

c) Tokens security: aqueles que representam um valor mobiliario.

No artigo “Ativos virtuais no Brasil: o que sdo e como regular? Recomendagdes ao
projeto de lei n° 2.060/2019.”, os autores Camila Villard Duran, Daniel Fideles Steinberg e

Marcelo de Castro Cunha Filho, definem ativos virtuais como:

“qualquer representacdo virtual de um valor, seja ele criptografado ou ndo, que é aceito ou
utilizado por pessoas fisicas ou juridicas como meio de troca, de pagamento ou investimento,

e que possa ser transferido, armazenado ou transacionado eletronicamente. Geralmente sdo

emitidos por sistemas de registro eletronico do tipo distribuido (“DLT”) ou blockchain.”*":

Trata-se, portanto, de uma conceituacdo mais ampla do que simplesmente tokens ou
criptoativos e que, podem ser classificados, de acordo os autores do referido artigo, da seguinte

maneira?®:

a) Ativos virtuais de troca e/ou pagamento: as criptomoedas;

b) Ativos virtuais de investimento (security): titulos que possam representar direitos de
propriedade, participagdo em investimentos, direito a participacdo societaria, dentre

outros;

c) Ativos virtuais de captagdo: ativos que servem para aumento de capital, geralmente
langados por meio de ICO (Initial Coin Offering), ou seja, uma oferta inicial de ativos
virtuais visando a arrecadagdo de fundos de uma nova criptomoeda, e que também

podem ter natureza de valor mobiliério;

d) Ativos virtuais de utilidade: ddo acesso a produtos e servigos;

27 COSTA, PRADO e GRUPENMACHER, 2020, p. 72.
2 COSTA, PRADO e GRUPENMACHER, 2020, p. 74.



e) Ativos virtuais hibridos: token de investimento que também pode ser utilizado como

meio de pagamento ou de troca.

A partir dessa breve conceituagdo, o presente trabalho passa a analisar o cenario

regulatodrio brasileiro.



4. DESENVOLVIMENTO DA REGULACAO DE CRIPTOATIVOS NO BRASIL

4.1. O crescimento do interesse estatal na regulacio de criptoativos

O volume de valores movimentados por meio de criptoativos cresce exponencialmente, a
tal ponto que ndo ¢ mais possivel aos Estados ignorarem esta nova realidade. Em primeiro lugar,
porque o volume transacionado desperta o interesse em regular para exercicio do poder do
Estado de tributar. Em segundo lugar, porque a caréncia de regulamentagdo pode criar um
ambiente propicio a esquemas fraudulentos, muito embora é preciso reconhecer que as
empresas do mercado de criptoativos tem feito um grande esfor¢o no sentido de formular e
aplicar boas praticas comerciais que coibem a agdo de agentes mal-intencionados ou com pouca

expertise.

Em um ambito global ndo existe qualquer consenso acerca da natureza juridica dos
criptoativos. A medida que os paises comecam dar os primeiros passos no sentido de
regulamenta-los, cada um tem conferido diferentes tipos de tratamentos aos criptoativos, bem

como as exchanges.

No tocante as exchanges, estas sdo consideradas legais pela maior parte dos paises que,
inclusive, vém exigindo que elas se registrem junto a determinadas autoridades. Nao ¢ o caso
da China, por exemplo, que proibiu instituigdes financeiras de efetuar transa¢des com Bitcoin
em 2013 e, apds uma série de outras proibigdes, em 2021, proibiu a atividade de mineracgao de

Bitcoins e de exchanges.”

No Brasil, os criptoativos eram vistas com desconfianga pelo Banco Central que em 2017
emitiu o0 Comunicado n°® 31.379, de 16 de novembro de 2017, denominado “alerta sobre os
riscos decorrentes de operagdes de guarda e negociagio das denominadas moedas virtuais™°.
Na ocasido, o Banco Central manifestou-se acerca das criptomoedas, as quais denominou como

“moedas virtuais”.

2 COMPLY ADVATEGE. Cryptocurrency Regulations Around The World. Comply Advantage, jul. 2018.
Atualizado em ago. 2022. Disponivel em: https://complyadvantage.com/insights/cryptocurrency-regulations-
around-world/ Acesso em: dez. 2022.
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riscos decorrentes de operagoes de guarda e negociagdo das denominadas moedas virtuais. Disponivel
em:https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/exibenormativo?tipo=Comunicado&numero=31379. Acesso
em dez. 2022.



Em suma, o 6rgdo, naquela ocasido, se pronunciou no sentido de que as chamadas
moedas virtuais” ndo seriam lastreadas e nem emitidas ou garantidas por qualquer autoridade
monetaria, razdo pela qual inexistiria garantia de sua conversdo para moedas soberanas.
Segundo apontou, o seu valor “decorre exclusivamente da confianga conferida pelos individuos

ao seu emissor”.3!

O ponto central do comunicado foi o de alertar acerca da existéncia de risco aos detentores
de “moedas virtuais”. Dentre os riscos apontados pelo Banco Central, encontra-se:
possibilidade de perda do capital investido; volatilidade dos precos; riscos de armazenamento;
possibilidade de envolvimento em atividades ilicitas; e auséncia de regulagdao das empresas do
setor. No entanto, ja em 2019, o Banco Central passou a reconhecer as criptomoedas como

bens, passando a contabilizar a negociagio de ativos digitais na balanga comercial brasileira.>?

No pais, por motivos arrecadatorios, a Receita Federal do Brasil (RFB) foi a primeira
instituicao a trazer normativas acerca do tema, seguida pela Comissdo de Valores Mobiliarios
(CVM), que vem amadurecendo o seu posicionamento ao longo do tempo. No campo
legislativo, existem alguns projetos de lei, um dos quais foi recentemente aprovado pelo

Congresso Nacional e encaminhado para sansdo presidencial.

4.2.A Receita Federal do Brasil e a Instrucao Normativa n° 1.888/19

A Receita Federal do Brasil, ainda em 2014, tornou obrigatoria a declaracao de bitcoins
na Declaragao de Imposta de Renda, classificando-os como bens e estabelecendo que os ganhos
relacionados a sua compra e venda eram passiveis de tributacdao, devendo serem declarados na
categoria de “outros bens” por aqueles que possuiam o equivalente a no minimo R$ 1.000,00
(hum mil reais) em bitcoins. Estabeleceu, ainda, o recolhimento de Imposto de Renda de 15%

sobre o ganho de capital em transagdes superiores a R$ 35.000,00 (trinta e cinco mil reais).*?

Em 2019, a RFB editou a Instru¢do Normativa n® 1.888/19, o primeiro marco regulatério

para criptomoedas no Brasil, conceituando, em seu art. 5°, inciso I, criptoativo como:

31 Ibidem.
32 SOARES, 2021, posi¢do 1923.
33 SOARES, 2021, posic¢do 1952.



“a representagdo digital de valor denominada em sua propria unidade de conta, cujo prego

pode ser expresso em moeda soberana local ou estrangeira, transacionado eletronicamente
com a utilizagdo 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 3*

O inciso II do mesmo artigo também trouxe uma defini¢cdo inicial para as exchanges de

criptoativos:

“a pessoa juridica, ainda que ndo financeira, que oferece servigos referentes a operagoes
realizadas com criptoativos, inclusive intermediacdo, negociagdo ou custodia, e que pode
aceitar quaisquer meios de pagamento, inclusive outros criptoativos >
Em um documento recente publicado pela RFB, o “Manual de preenchimento da
obrigatoriedade de prestacdo de informacdes relativas as operacdes realizadas com criptoativos

a Secretaria Especial da Receita Federal do Brasil”®

, a institui¢do faz adendos a conceituacao
de criptoativos, esclarecendo que “sdo transacionados eletronicamente com a utilizagdo de
criptografia e de tecnologias de registros distribuidos” e que “podem ser utilizados como forma

de investimento, instrumento de transferéncia de valores ou acesso a servigos”.

Quanto a definicao de exchanges, o documento também faz alguns adendos, destacando
que “o conceito inclui pessoa juridica ndo financeira”, que “as operacdes incluem a
intermediagdo, a negociacdo ou a custddia de criptoativo” e que hé necessidade de informagao

a RFB “mesmo quando houver a troca de um criptoativo por outro criptoativo .

Acerca deste ultimo ponto, insta destacar que a posicao da Receita Federal ¢ de que ha
incidéncia do Imposto sobre a Renda de Pessoa Fisica (IRPF) sobre o ganho de capital apurado
na alienacdo de criptomoedas, havendo isen¢ao somente nos casos em que o valor total das
alienagOes de todas as espécies de criptoativos ou moedas virtuais, seja igual ou inferior a R$

35.000,00 (trinta e cinco mil reais) no més.

34 BRASIL. Receita Federal do Brasil. Instru¢io Normativa RFB n° 1888, de 03 de maio de 2019. Institui e
disciplina a obrigatoriedade de prestagdo de informagdes relativas as operagdes realizadas com criptoativos a
Secretaria Especial da Receita Federal do Brasil (RFB). Alterada pela Instrugdo Normativa RFB n° 1889, de 10 de
julho de 2019. Disponivel em: http://normas.receita.fazenda.gov.br/sijut2consulta/link.action?idAto=100592.
Acesso em: jul. 2022.

35 Ibidem.

36 BRASIL. Receita Federal do Brasil. Solu¢fio de Consulta RFB n° 214, de 20 de dezembro de 2021. Disponivel
em:  https://www.in.gov.br/en/web/dou/-/solucao-de-consulta-n-214-de-20-de-dezembro-de-2021-369759276.
Acesso em: ago. 2022.



Havia davidas, no entanto, se a tributacdo do IRPF somente incidiria sobre o ganho de
capital quando ha conversdo de criptoativos para moedas fiducidrias ou se a permuta entre
diferentes criptoativos também seria passivel de tributacdo por ganho de capital. Em dezembro
de 2021, a RFB publicou a Solucao de Consulta n® 214/2021, por meio da qual esclareceu que
ha incidéncia do IRPF mesmo nos casos em que o ganho de capital se d4 quando uma
criptomoeda ¢ utilizada diretamente na compra de outra sem que haja conversdo para moeda

fiduciaria.

No entanto, trata-se de entendimento bastante controverso que, de acordo com Guilherme
Peloso Aratijo e Rodrigo Caldas de Carvalho Borges®’, fere os conceitos de renda e de
rendimentos, que demandam a ocorréncia de acréscimo patrimonial, acrescendo que a permuta
de criptoativos ndo gera mutacao patrimonial, inexistindo base para apura¢do de ganho de
capital, diante das proprias caracteristicas das operagdes de permuta com criptoativos. Ha,
inclusive, um Projeto de Decreto Legislativo (PDL) apresentado pelo deputado Kim Kataguiri,
que visa anular os efeitos da Solugdo de Consulta n® 214/2021. Segundo expde o criador do
projeto, a RFB teria exorbitado o seu poder regulamentar, criando uma modalidade de

tributagio por meio do imposto de renda, sem a existéncia de amparo legal.*®

Por meio da Instrugdo Normativa n° 1.888/19, a Receita Federal do Brasil foi o primeiro
orgdo a trazer uma defini¢ao de criptoativos e exchanges. O instrumento tem como principal
objetivo, conforme declara o seu art. 1°, o de estabelecer a obrigatoriedade de prestagdao de

informacdes acerca de operacdes realizadas com criptoativos.

A instrug¢do normativa dispde que estdo obrigadas a prestar informacodes relacionadas as
operagdes realizadas com criptoativos, as exchanges domiciliadas no Brasil para fins
tributarios, bem como as pessoas fisicas ou juridicas residentes ou domiciliadas no pais que

operarem por meio de exchanges extrangeiras ou mesmo de forma peer-to-peer (P2P), nos

37 ARAUIJO, Guilherme Peloso; BORGES, Rodrigo Caldas de Carvalho. Tributagio da permuta entre
criptoativos é ilegal. Conjur, jan. 2022. Disponivel em: https://www.conjur.com.br/2022-jan-20/araujo-borges-
tributacao-permuta-entre-criptoativos-
ilegal#:~:text=Em%2020%20de%20dezembro%?20de,mensal%20de%20R%24%2035%20mil. Acesso em: ago.
2022.

38 MACHADO, Ralph. Proposta anula orienta¢io da Receita Federal sobre tributa¢io de criptoativos.
Agéncia Camara de Noticias, mar. 2022. Disponivel em: https://www.camara.leg.br/noticias/854886-proposta-
anula-orientacao-da-receita-federal-sobre-tributacao-de-criptoativos/. Acesso em: ago. 2022.



casos em que o montante mensal das operagdes ultrapassar o valor R$ 30.000,00 (trinta mil

reais), seja de forma isolada ou conjunta.

O artigo 7° da Instrugdo Normativa n° 1.888/19 traz uma série de dados que precisam ser
informados a Receita Federal do Brasil, tais como: data; tipo de operacgao, titulares, criptoativos,
valores, taxas, e, ainda, identificacdo completa de exchanges domiciliadas no exterior, caso
sejam utilizadas. O artigo 8° estabelece ainda que as informacgdes sejam transmitidas a RFB
mensalmente, sob pena do pagamento de multas estipuladas pelo artigo 10 da instrugdo
normativa nos casos de declaracdo extemporanea, havendo ainda aplicacdo de penalidades

também em casos de omissdo, inexatiddo, incompletude ou incorrecdo de informagdes.

Por meio do seu “Relatério de Dados abertos e informagdes gerais™’, a RFB divulgou
dados referentes aos criptoativos que demonstram que no més de outubro de 2022 foram
recebidas 1.265.818 declaragdes de CPFs e 41.817 declaragcdes de CNPIJs, totalizando o valor
R$ 12.117,38 milhdes de reais.

Os dados demonstram que, desde 2019, vem aumentando sobremaneira a quantidade de
CPFs e CNPJs que prestam declaragdes de criptoativos a Receita Federal do Brasil. O valor
total de reais, no entanto, tem sido menor quando comparado ao ano de 2021, que no més de
maio de 2021 chegou a registrar a declaragdo de R$ 25.034,41 milhdes de reais. No entanto,
isto nao significa que as pessoas estejam deixando de declarar valores. A diferenga pode ser
explicada pelo fato de que o mercado de criptomoedas estava muitas mais aquecido a época.
Para efeito de comparagdo, a principal criptomoeda, o BTC, em maio de 2021 chegou a atingir
o valor de R$ 320.650,00 (trezentos e vinte mil, seiscentos e cinquenta reais), enquanto em
outubro de 2022, o BTC nao ultrapassou o valor de R$ 112.287 (cento e doze mil, duzentos e

oitenta ¢ sete reais).

Destaque-se, no entanto, que tais nimeros devem ser vistos com certo ceticismo. A perita

contadora especializada em ativos virtuais, Ana Paula Rabello, elaborou um relatorio chamado

3 BRASIL. Receita Federal do Brasil. Criptoatives: Relatério de Dados abertos e informagdes gerais.
Disponivel em: https://www.gov.br/receitafederal/pt-br/assuntos/orientacao-tributaria/declaracoes-e-
demonstrativos/criptoativos/arquivos/Criptoativos_dados abertos 02122022.pdf. Acesso em: nov. 2022.



de “Raio X dos dados sobre negociagdes com criptomoedas no Brasil™*, por meio do qual
demonstrou que os dados apresentados pela RFB no “Relatério de Dados abertos e informagdes
gerais” possuem diversas inconsisténcias. A sua opinido técnica ¢ de que os nameros divulgados
ndo traduzem a realidade do mercado e devem ser analisados sob um olhar critico e criterioso
para evitar conclusdes equivocadas. Seja como for, os nimeros ainda assim parecem indicar
que os contribuintes vém adotando as determinagdes da Receita Federal do Brasil, ainda que

nao o fagam sem que haja importantes ressalvas.

Uma das principais obje¢des que se levantam contra a Instru¢do Normativa n® 1.888/19 ¢
a questdo das informagdes requeridas. A instrugdo torna obrigatoria a apresentagdo de uma lista
extensa de dados para a identificacao dos titulares da operacao, tais como nome, nacionalidade,
domicilio fiscal, enderecos, nuimero de documentos de identificagdo. Trata-se de dados aos
quais, geralmente, a parte dificilmente terd acesso, especialmente considerando o
funcionamento da tecnologia blockchain, por meio da qual operacdes sdo realizadas peer-to-
peer, de maneira que o unico dado ao qual a outra parte normalmente tem acesso € o endereco

publico.

Ademais, ndo bastassem tais exigéncias de informagdes estarem em dissonancia com o
funcionamento da tecnologia blockchain, outra critica que pode ser tecida ¢ que a RFB forca a
coleta de dados sem apresentar finalidade especifica, o que vai de encontro a Lei Geral do

Protecao de Dados, Lei n® 13.709/2018.

Além da quantidade de informagdes, a frequéncia com a qual a RFB requer a apresentacao
destes dados pode ser vista como desproporcional e onerosa. Frise-se que a maior parte das
exchanges sao pequenas e médias empresas, sendo extremamente custoso para estas empresas
os repasses com frequéncia mensal. Desta forma, muitos criticam a RFB de promover
desestimulo as operagdes com criptoativos e de impor obrigagdes extremamente onerosas as
empresas do setor, especialmente considerando que se trata de um mercado novo, ainda em fase

de consolidacao*!.

40 BRASIL. Receita Federal do Brasil. Criptoativos: Relatério de Dados abertos e informagdes gerais.
Disponivel em: https://www.gov.br/receitafederal/pt-br/assuntos/orientacao-tributaria/declaracoes-e-
demonstrativos/criptoativos/arquivos/Criptoativos_dados_abertos 02122022.pdf. Acesso em: nov. 2022.

4 CAMARA, Dennys Eduardo Gonsales; FERREIRA, Fernanda Maellaro; FREITAS, Alexandre. Instrugio
Normativa 1.888/2019: a regulagio do mercado de criptoativos. Batista Luz, mai. 2019. Disponivel em:
https://baptistaluz.com.br/instrucao-normativa-1-888-2019-a-regulacao-do-mercado-de-criptoativos/. Acesso em:
ago. 2022.



Outro ponto que merece destaque acerca da atuagdo da Receita Federal do Brasil ¢ que,
somente a partir do ano de 2019, os criptoativos passaram a ter uma se¢ao especifica na
declaracao do imposto de renda. Em 2022 foram criados novos cddigos para declaragao de
stablecoins** e NFTs*. Anteriormente a 2019, os criptoativos deveriam ser declarados como

“outros bens e direitos”.

Assim, atualmente, os criptoativos devem ser declarados sob os seguintes codigos**:

a) Codigo 01 — Bitcoin

b) Cédigo 02 — Outros criptoativos (4ltcoins*)

¢) Cddigo 03 — Outros criptoativos estaveis (Stablecoins)
d) Codigo 10 — NFTs (Tokens ndo fungiveis)

e) Codigo 99 — Outros criptoativos

A Receita Federal do Brasil tem agido com clara intencao arrecadatoria, tendo sido o
primeiro 6rgdo a elaborar algum tipo de regulamentagdo sobre criptoativos. No entanto, sua

atuacdo tem rendido diversas criticas, conforme se V€.

4.3. A Comissao de Valores Mobiliarios e o Parecer de Orientaciao n° 40/2022

A Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM), em 2018, langou uma cartilha chamada
“Criptoativo — Série Atlas” destacando a existéncia de riscos de fraudes, de liquidez, a
volatilidade dos ativos, riscos relacionados a falta de regulamentagdo, risco de ataques
cibernéticos, dentre outros riscos afetos ao setor de criptoativos. No material, a CMV inclusive
declarou que, em relagdo as ofertas iniciais de criptomoedas (ICOs), as ofertas de ativos virtuais
que configuravam valores mobilidrios, e estivessem em desconformidade com a

regulamentacio, estavam sujeitas a sangdes.*®

42 Stablecoins sdo criptomoedas lastreadas em uma moeda fiducidria, como o délar, ou em qualquer outro ativo
estavel de valor, como o ouro.

43 NFTs (non-fungible tokens) sdo tokens ndo fungiveis, ou seja, que sdo tnicos € ndo podem ser substituidos por
outro igual.

# MAXIMO, Wellton. Cédigos para informar patriménio mudam na declaracio do IR 2022. Agéncia Brasil,
mar. 2022. Disponivel em: https://agenciabrasil.ebc.com.br/economia/noticia/2022-03/codigos-para-informar-
patrimonio-mudam-na-declaracao-do-ir-2022. Acesso em: ago. 2022.

450 termo altcoins ¢ utilizado para se referir a qualquer criptomoeda que ndo seja o bitcoin (BTC).

46 SOARES, 2021, posi¢io 1937.



Ainda em janeiro de 2018, a CVM havia proibido fundos de investimento baseados em
criptomoedas por meio do Oficio Circular n® 1/2018/CVM/SIN*’. No documento, a CVM
expunha que a natureza juridica e econdmica das modalidades de investimento em
criptomoedas ainda era incerta, razdo pela qual as criptomoedas ndo poderiam ser qualificadas
como ativos financeiros, e que, portanto, a aquisicdo direta de criptoativos pelos fundos de

investimento regulados pela Instrug¢do CVM n° 555/14 ndo seria permitida.

Quanto a possibilidade de investimento indireto em criptoativos, a CVM fez um grande
adendo, considerando, em suma, que as discussdes existentes acerca de investimentos em
criptomoedas eram ainda insipientes, de forma que ainda ndo se poderia chegar a uma
conclusdo. No entanto, fez especial destaque para o seu entendimento de que tratar-se-ia de
investimento associado a muitos tipos de riscos, chegando a afirmar que o Projeto de Lei n°
2.303/2015 poderia impedir, restringir ou mesmo criminalizar a negociagdo de investimentos
em criptoativos no pais, razdo pela qual concluiu o documento recomendando que
administradores e gestores nao efetuassem investimentos indiretos em criptomoedas e que,

antes, aguardassem uma manifestacao posterior e mais conclusiva por parte da prépria CVM.

Em setembro do mesmo ano, a CVM entdo completou o referido oficio, manifestando-se
por meio do Oficio Circular n° 11/2018/CVM/SIN* no sentido que a Instrugdo CVM n° 555/14,
ao tratar do investimento no exterior (arts. 98 e seguintes) autorizava o investimento indireto
em criptoativos. O 6rgdo, no entanto, teceu diversas ressalvas e recomendagdes, destacando,
por exemplo, que os administradores e gestores se atentassem a possibilidade de financiamento,
direta ou indiretamente, de operagdes ilegais, ¢ a existéncia de oferta de criptoativos

fraudulentos.

A CVM ainda destacou no documento a existéncia de diversos riscos, dentre os quais,

riscos relacionados a custodia dos ativos, que sdo alvo de invasoes a sistemas de informagao,

47 BRASIL. Comissdo de Valores Mobiliarios. Oficio-Circular CYM/SIN 01/18. Esclarecimentos acerca do
investimento, pelos fundos de investimento regulados pela Instru¢do CVM 555/14, em criptomoedas. Rio de
Janeiro, RJ: Superintendéncia de Relagdes com Investidores Institucionais, 2018. Disponivel em:
https://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/oficios-circulares/sin/oc-sin-0118.html. Acesso em: ago. 2022.

48 BRASIL. Comissdo de Valores Mobilidrios. Oficio-Circular CVM/SIN 11/18. Esclarecimentos sobre o
investimento indireto em criptoativos pelos fundos de investimento. Rio de Janeiro, RJ: Superintendéncia de
Relagdes com Investidores Institucionais, 2018. Disponivel em: https://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/oficios-
circulares/sin/oc-sin-1118.html. Acesso em: ago. 2022.



recomendando que as operacdes se deem principalmente por meio de exchanges que estejam
submetidas a supervisdo de 6rgdos reguladores e a regulagdo das suas respectivas jurisdigoes.
As suas consideragdes abordaram ainda questdes de liquidez, precificacdo, governanga, dentre

outras.

Desde entdo, a CVM evoluiu bastante a sua percep¢do acerca do tema, especialmente
porque diversos desenvolvedores de projetos passaram a consultar a autarquia. Enquanto alguns
tentam tirar vantagens das lacunas legais, como ocorre em qualquer mercado, muitos outros,
mesmo antes da existéncia de qualquer regulamentacao especifica, ja buscavam se adequar as
normas legais existentes, de forma que se abriu uma porta de didlogo entre a CVM e o mercado

de criptoativos.

Em outubro de 2022, a CVM publicou o Parecer de Orientagdo CVM n° 40, consolidando
o seu entendimento acerca das normas aplicéveis aos criptoativos classificados como valores
mobiliarios. O teor do parecer ¢ bem diferente dos primeiros posicionamentos da autarquia e,
logo de inicio, destaca que a CVM ¢ receptiva as novas tecnologias e que elas sdo positivas

para a evolucdo do mercado de valores mobilidrios. De acordo com a autarquia:

“o fato de um servico ou ativo ser desenvolvido ou ofertado digitalmente, por meio
criptogrdfico ou baseado em tecnologia de registro distribuido, é irrelevante para o
enquadramento de um ativo como valor mobiliario ou para a submissdo de
determinada atividade a regulamentagdo da CVM.

Nesse contexto, embora a tokeniza¢do em si ndo esteja sujeita a prévia aprova¢do ou
registro na CVM, caso venham a ser emitidos valores mobiliarios com fins de
distribui¢do publica, tanto os emissores quanto a oferta publica de tais tokens estardo
sujeitos a regulamentagdo aplicavel”

Seguindo esta linha, a CVM, para fins de identificagdo de quais serdo os fokens
considerados como valores mobiliarios, os dividem em trés categorias que devem ser analisadas
de forma funcional, ndo sendo consideradas exclusivas ou estanques. Ou seja, podendo ser um

mesmo foken enquadrado em mais de uma categoria.

A primeira, sdo os tokens de pagamento (cryptocurrency ou payment token), que sao as
chamadas criptomoedas e possuem func¢des de unidade de conta, meio de troca e reserva de
valor. A segunda categoria ¢ dos tokens de utilidade (utility tokens), utilizados para acessar
produtos ou servigos. Por fim, elencou a categoria dos tokens referenciados a ativo (asset-

backed token) que sdo aqueles que representam um ou mais ativos, tangiveis ou ndo. Nesta



terceira categoria, a CVM foi bastante abrangente, enquadrando tanto os security tokens, quanto
as stablecoins, os NFTs e, ainda, quaisquer outros ativos objeto de operagdes de

“tokenizacdo”’.

Enquanto as duas primeiras categorias, obviamente, ndo dizem respeito a valores
mobiliarios, a CVM esclarece que os tokens referenciados a ativo podem ou ndo serem
considerados como valores mobiliarios. Segundo a autarquia, a caracterizacdo de um token
referenciado a ativo como valor mobiliario depende ndo s6 da esséncia economica dos direitos
conferidos aos seus titulares, como também da fun¢do que o foken assume ao longo do
desempenho do seu projeto, deixando claro que a atuacdo da CVM depende da andlise do caso

concreto.

Neste ponto, insta ressaltar que mesmo antes do Parecer de Orientagio CVM n° 40,
advogados especializados na estruturacdo de projetos envolvendo criptoativos ja adotavam a
pratica de realizar consultas prévias a autarquia que, analisando o caso concreto, indica se o
token envolvido em um determinado projeto pode ser considerado um valor mobilidrio. Na
auséncia de um parecer da CVM, um projeto envolvendo criptoativos que ndo se atente para o
fato de estar lidando com valores mobiliarios pode vir a ser surpreendido com um alerta de
suspensdo da comercializagdo do ativo, conhecido popularmente como “stop order”, que €

feito pela CMV em casos de oferta irregular de valores mobilidrios.

A autarquia ¢ clara no sentido de que, quando um criptoativo for valor mobilidrio, as
emissoes e demais agentes sdo obrigados a estar em conformidade com as regras do mercado e

podem estar sujeitos a regulacdo da CVM.

De acordo com o parecer, sdo valores mobilidrios os criptoativos que sejam uma
representacao digital de algum dos valores mobiliarios previstos taxativamente nos incisos I a
VIII do art. 2° da Lei n°® 6.385/76 e/ou previstos na Lei n° 14.430/2022, bem como aqueles que
se enquadrem no conceito aberto de valor mobiliario contido no inciso IX do art. 2° da Lei n°
6.385/76, caracterizando contrato de investimento coletivo. Neste tltimo caso, a CVM utiliza

0s seguintes parametros para avaliar se um titulo ¢ ou ndo um contrato de investimento coletivo:

49 BRASIL. Comissdo de Valores Mobiliarios. Parecer de Orientacio CVM N° 40, de 11 de outubro de 2022.
Os CriptoAtivos ¢ o Mercado de Valores Mobiliarios. Presidéncia da CVM, 2022. Disponivel em:
https://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/pareceres-orientacao/pare040.html. Acesso em: nov. 2022.



“(i) Investimento: aporte em dinheiro ou bem suscetivel de avaliacdo economica;

(ii) Formalizagdo: titulo ou contrato que resulta da relacdo entre investidor e ofertante,
independentemente de sua natureza juridica ou forma especifica,

(iii) Carater coletivo do investimento;

(iv) Expectativa de beneficio economico: seja por direito a alguma forma de participagdo,
parceria ou remuneragdo, decorrente do sucesso da atividade referida no item (v) a seguir;

(v) Esfor¢co de empreendedor ou de terceiro: beneficio economico resulta da atuagdo
preponderante de terceiro que ndo o investidor; e

(vi) Oferta publica: esforco de captacdo de recursos junto @ poupanca popular.”’

Quanto as exchanges, o parecer, afirma que “os intermedidrios em mercado secundério
que atuem, direta ou indiretamente, na oferta de criptoativos devem observar a regulagdo da

951

CVM, no que concerne a negociagdo de valores mobilidrios™" e endossa a necessidade de

transparéncia e da adequada divulgagao de informagdes.

Uma outra questdo interessante a ser destacada no parecer é a respeito do sandbox
regulatorio. O termo sandbox significa caixa de areia, denotando a ideia de que o sandbox
regulatério ¢ uma espécie de experimento, no qual, de acordo com o artigo 1° da Resolugao
CVM n° 29/2021, a autarquia concede autorizacdes temporarias a determinadas pessoas
juridicas selecionadas com o intuito de testar modelos de negdcio inovadores em atividades no

mercado de valores mobiliarios.>?

No parecer, a CVM relata que em seu primeiro processo de admissao de projetos para o
sandbox regulatdrio, recebeu 33 propostas de projetos que buscavam desenvolver modelos de
negocios inovadores, sendo a maior parte deles relacionados a “tokeniza¢des”. Ao final do
processo, trés dos quatro projetos aprovados, segundo relata, envolvem diretamente a

“tokeniza¢ao” de valores mobiliarios.

Por meio do parecer, a autarquia consolida sua mudanga de postura, havendo assumido

um papel mais pré-inovagao, demonstrando mais abertura para dialogar com novos modelos de

50 Ibidem.

S Ibidem.
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negocios baseados em criptoativos, principalmente considerando os seus posicionamentos
iniciais, que pareciam simplesmente identificar os criptoativos como instrumentos para

atividades ilicitas.

Na conclusdo do parecer, a CVM se coloca a disposi¢do dos participantes do mercado

para consultas e afirma que:

continuara a se aprofundar no estudo e andlise das novas tecnologias e de sua aplicagdo
ao mercado de capitais, podendo, se vier a entender necessario, regular esse novo mercado,

no limite de sua competéncia, inclusive a luz de sua experiéncia no dmbito do Sandbox

Regulatorio”.>

Também diz estar atenta ao mercado marginal de criptoativos que configuram valores
mobiliarios, reafirmando que ira adotar medidas de prevengao e punicao de eventuais violagdes
as leis e regulamentos, incluindo a utilizagdo dos “stop orders” e de todas as demais medidas

legais cabiveis.

O Parecer de Orientacao n°® 40/2022 nada mais ¢, na verdade, do que um grande copilado
dos entendimentos que ja estavam sendo externalizados pela CVM no ambito das consultas que
os projetos de modelos de negdcios envolvendo criptoativos vém realizado junto 8 CVM com

o intuito de se manterem em conformidade com as normas legais.

4.4. O Projeto de Lei n° 4401/2021 e o caso FTX

O primeiro projeto de lei a respeito do tema foi o antigo PL n°® 2303/15, atual PL n°
4401/2021, de autoria do deputado Aureo Ribeiro, que originalmente tratava-se de um projeto
de lei bastante simples que pretendia justamente o que dispunha a sua ementa original: “dispor
sobre a inclusdo das moedas virtuais e programas de milhagem aéreas na defini¢do de ‘arranjos

de pagamento’ sob a supervisio do Banco Central”.>*

33 BRASIL. Comissdo de Valores Mobiliarios. Parecer de Orientacio CVM N° 40, de 11 de outubro de 2022.
Os CriptoAtivos ¢ o Mercado de Valores Mobiliarios. Presidéncia da CVM, 2022. Disponivel em:
https://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/pareceres-orientacao/pare040.html. Acesso em: nov. 2022.

54 BRASIL. Ficha de tramitacdo do Projeto de Lei n° 4401/2021 (n° anterior: Projeto de Lei n° 2303/2015).
Camara dos Deputados, 2022. Disponivel em:
https://www.camara.leg.br/proposicoesWeb/fichadetramitacao?idProposicao=1555470. Acesso em: dez. 2022.



A partir dele, foram realizadas diversas audiéncias publicas, o projeto recebeu varias
emendas ao longo dos anos e teve o seu teor completamente alterado, havendo sido aprovado
na Camara dos Deputados em 2021 com uma subemenda substitutiva global ao projeto. No
Senado Federal, o projeto passou a tramitar como PL n°4401/2021 em regime de urgéncia. O
Senado Federal entdo apresentou um substitutivo, que foi aprovado pela Camara dos Deputados
em novembro de 2022 com algumas modifica¢des e foi enviado ao Presidéncia da Republica
para sanc¢do.”> Na pratica, o PL é uma grande jungio de diversos outros projetos de lei que

haviam sido apresentados posteriormente e estavam tramitando no Congresso Nacional.

O PL n° 4401/2021 foi aprovado em novembro de 2022, logo apds um desastre histérico
no mercado de criptoativos — a faléncia da gigante “FTX”, que até entdo era considerada a
segunda maior exchange do mundo, atras apenas da Binance. Ocorre que o modelo de negocio
adotado pelo fundador e entdo CEO da FTX, Sam Bankman-Fried, conhecido como “SBF”, era
insustentavel a longo prazo, pois incluia estratégias de criagdo e emissdo de tokens sem valor
intrinseco, operacdes de alavancagem, falta de transparéncia, malversagao de fundos de clientes

e compra de favores com politicos e organizagdes influentes.

Diversas pessoas, fisicas e juridicas, mantinham valores na FTX, que fazia parte de um
grande grupo de empresas, dentre as quais se destacava a também gigante Alameda Research,
empresa de investimentos e arbitragem. Do que foi possivel apurar a partir dos dados
divulgados, a FTX criou um token, o FTT, que oferecia descontos em taxas de negociagdo € em
outros servicos da exchange FTX, ativo este que se valorizou, chegando a custar pouco mais de

USS$ 70 (setenta dolares) em setembro 2021,

Posteriormente, verificou-se que grande parte das reservas de valor da Alameda Research
eram FTTs, o que significa que a empresa nao tinha qualquer liquidez no mercado, pois seria
impossivel colocé-los a venda, sem que o valor dos fokens desabasse. Eram utilizados artificios
para inflar o preco do FTT, enquanto isso, a reserva mantida pela FTX, pela Alameda e demais
empresas do grupo era utilizada como garantia para a obtengao de empréstimos, utilizados para
expandir a operagdo das empresas. Quando parte dessas informagdes foram reveladas, e, por
essas e outras razoes, o preco do FTT despencou, a exchange FTX, sem qualquer liquidez,

travou os saques dos clientes, criando um verdadeiro caos no mercado.

35 Ibidem.
36 Disponivel em: https://crypto.com/price/pt-BR/ftx-token. Acesso em: dez. 2022.




Diversas pessoas que detinham FTT tiveram uma grande perda de patrimoénio com a
queda do valor do ativo. Prejuizos ainda maiores, no entanto, derivam do fato de que diversas
fisicas e juridicas por todo o mundo tinham valores sob custodia da exchange e foram privados
dos seus recursos desde o bloqueio dos saques pela FTX, que logo apo6s entrou com processo
de faléncia de todo o grupo de empresas junto a justica americana. Assim, aqueles que foram
lesados terdo que se habilitar no processo americano para tentar receber algum valor, diante da

inexisténcia de separagdo entre o patrimonio da empresa e de seus clientes.

Desde entdo, nunca a maxima “Not your keys, not yout coins” fez tanto sentido para o
mercado de criptoativos. Muito embora seja amplamente recomendado que criptoativos sejam
armazenados em carteiras privadas, ou seja, que os detentores de um token facam a auto
custodia de suas chaves privadas, muitos ainda preferem armazenar seus recursos em
exchanges, de forma que grande parte das criptomoedas ndo sdo guardadas pelos seus reais
proprietarios, mas por exchanges, o que gera uma série de problemas, comegando pela questao

de ndo haver separagao entre o patrimdnio da exchange e de seus clientes.

A faléncia da FTX e de todo o seu grupo econémico, por mais que nao se relacionem com
os fundamentos dos criptoativos e da blockchain, abalou de forma devastadora o mercado,
causando uma imensa crise de confianca no setor. Em resposta, os Estados passaram a se
movimentar no sentido de endurecer as regulagdes existentes ou de aprovar regulamentagoes.
E o caso do Brasil, cujo legislativo foi fortemente pressionado a priorizar o andamento e a
vota¢do do PL n° 4401/2021°7 havendo aprovado o projeto em menos de um més como resposta

ao colapso da FTX.

Contudo, optou-se por remover do PL n° 4401/21 um dos pontos mais aguardados, e ao
mesmo tempo o mais debatido e controverso entre as empresas do setor, que era justamente o
dispositivo que dispunha sobre a segregacao patrimonial, que iria tornar obrigatoria a separagao
entre o capital das exchanges e do saldo de seus clientes, medida que justamente evitaria casos

como os da FTX.

57 LONGO, Laelya. Como declarar bitcoin e outras criptomoedas no Imposto de Renda 2022. Valor Investe,
mar. 2022. Disponivel em: https://valorinveste.globo.com/objetivo/organize-as-contas/imposto-de-renda-
2022/noticia/2022/03/09/criptos-entram-na-declaracao-do-ir-entram-veja-como-fazer.ghtml. Acesso em: ago.
2022.



Um ponto importante acerca do mercado de criptoativos ¢ que ele vem amadurecendo
rapidamente e, mesmo na falta de regulamentagdo, o setor tem investido pesado em
autorregulacdo, com a elaboragdo de diversos tipos de boas praticas. A Mercado Bitcoin, por
exemplo, que ¢ maior exchange brasileira, afirma que a segregagdo patrimonial ¢ um dos seus
fundamentos. No entanto, nem todas as exchanges praticam a segregacao patrimonial, o que
gera diversos perigos para o consumidor, que pode ter os seus fundos utilizados de forma

indevida ou serem privados de seu capital.

Nas hipoteses de eventual bloqueio ou sequestro de valores direcionados a exchange ou
ainda de insolvéncia da empresa, nem mesmo boas praticas por parte das exchanges poderao
resguardar seus clientes. Afinal, os devedores respondem com todos os seus bens para o
cumprimento de suas obrigagdes, havendo o risco de que eventuais credores utilizem valores
pertencentes aos clientes da exchange para a satisfagdo do crédito. Ainda, em caso de faléncia,
os clientes terdo que se habilitar no processo judicial sob o risco de nao receber nada, como no
caso da FTX. Portanto, a segregacao patrimonial ¢ medida que se faz necessaria para a protegao

do patriménio dos consumidores e investidores.

De modo geral, as exchanges e pequenas empresas nacionais defendem a segregacao
patrimonial, pois aumenta a protec¢ao ao cliente e, consequentemente, a confianga nos servigos
oferecidos pelas empresas do setor, ao passo que as exchanges sao suficientemente remuneradas

por meio das taxas cobradas.

Por outro lado, a medida ¢ desinteressante para os bancos, que estdo entrando no setor e
ndo precisam praticar a segregacao patrimonial e que, inclusive, lucram muito com a utilizagao
dos valores depositados por seus clientes em diversos tipos de operagdes. A medida também ¢
combatida pelas empresas estrangeiras que defendem que a segregagao patrimonial prejudicaria

a liquidez do mercado.’®

8 ALVES, Paulo. PL das criptos: s6 mudanga de ultima hora permitira que BC regule ponto polémico, diz
especialista. CoinDesk Brasil; Infomoney, ago. 2022. Disponivel em:
https://www.infomoney.com.br/mercados/pl-das-criptos-so-mudanca-de-ultima-hora-permitira-que-bc-regule-
ponto-polemico-diz-especialista/. Acesso em: dez. 2022.



Ao que tudo indica, o relator do PL n°® 4401/21, deputado Expedito Netto (PSD-RO),
retirou o dispositivo que versava sobre a segrega¢do patrimonial, que havia sido incluido pelo
Senado, para viabilizar a aprovacao do projeto ante a falta de consenso na Camara dos

Deputados acerca da questdo.”

5.4. Redacao Final do Projeto de Lei n® 4401/2021

A redacao final do PL n°® 4401/2021, encaminhada para sancao presidencial, apresenta
um escopo bem maior do que o projeto inicial, havendo sido incorporadas propostas de diversos
outros projetos de lei que tramitavam no Congresso Nacional, regulamentando as exchanges e

criando medidas de combate a lavagem de dinheiro e outros ilicitos.

A regulamentagao de criptoativos, também chamada de regulamentagdo do Bitcoin, nada
mais ¢ na realidade do que a regulamentacdo dos servigos ligados a ativos virtuais, afinal, ndo
se pode regulamentar entes de natureza virtual que ndo podem ser controlados por um servidor.
Ou seja, a futura legislacao serd, acima de tudo, uma regulagao das exchanges de criptomoedas.
Ademais, grande parte dos problemas que hoje se buscam solucionar através da regulamentacao
surgiram em decorréncia da atuacdo de empresas que agem como intermediadoras em um
sistema que foi criado para ser peer-to-peer, enquanto outras sdo fruto apenas do

desconhecimento acerca do funcionamento da tecnologia e do mercado de criptoativos.

Isto ¢ claro da propria redacdo do projeto que no caput do seu artigo 1° prevé que: “esta
lei dispde sobre diretrizes a serem observadas na prestagcdo de servigos de ativos virtuais e na
regulamentagdo das prestadoras de servicos de ativos virtuais.” Refere-se, portanto, a uma
regulamentagdo das empresas que prestam servigos relacionados a ativos virtuais ¢ do
fornecimento de diretrizes para suas atividades, pois sdo, na realidade, quem sdo passiveis de

regulamenta¢do — e ndo os criptoativos em si.

Um ponto que logo se destaca ¢ a opcao do legislador pela adogdao de termo “ativos

digitais”, ao invés do termo “criptoativos”, o que denota que o projeto pretende ter um escopo

5 COINTELEGRAPH. Banco Central pretende impor segregacio patrimonial em proxima etapa da
regulacio das  criptomoedas no Brasil.  Cointelegraph, dez. 2022. Disponivel em:
https://cointelegraph.com.br/news/central-bank-intends-to-impose-asset-segregation-in-the-next-stage-of-
cryptocurrency-regulation-in-brazil. Acesso em: dez. 2022.



mais amplo para além de versar somente acerca dos ativos virtuais que utilizam criptografia e
tecnologia DLT, englobando, portanto, a utilizacdo de diversas outras tecnologias, de modo que
a regulamentagdo alcance quaisquer outros ativos virtuais. Denominagao esta que foi também
a escolhida pelo GAFI/FATF (Grupo de Ag¢do Financeira contra a Lavagem de dinheiro e o
Financiamento do Terrorismo), do qual o Brasil ¢ membro, para harmonizar seus padrdes
normativos.®® O termo “prestador de servigos de ativos virtuais” para se referir as exchanges

também faz parte dos termos utilizados pelo GAFI/FATF.

O paragrafo unico do art. 1° esclarece ainda que as disposi¢des do projeto de lei ndo se
aplicam aos ativos que representam valores mobiliarios e que estdo sujeitos ao regime da Lei
n° 6.385/1976, que dispde sobre o mercado de valores mobilidrios, ndo alterando quaisquer das

competéncias da Comissao de Valores Mobiliarios.

Conforme ja delineado, o entendimento atual da CVM ¢ de que alguns tipos de tokens
configuram valores mobiliarios, cuja regulamentagao esta sob sua competéncia, seja por forga
dos incisos [ a VIII do art. 2° da Lei n°® 6.385/76 e da Lei n°® 14.430/2022 sempre que sejam uma
representacao digital dos valores mobilidrios ali previstos, seja por forca do inciso IX do art. 2°
da Lei n°® 6.385/76 sempre que caracterizarem contrato de investimento coletivo. Portanto, os
ativos virtuais a que se referem o paragrafo tinico do art. 1° do projeto de lei ndo fazem parte

do seu objeto, isto porque ja sao considerados como ativos regulados.

Em suma, pode-se dizer que quaisquer ativos virtuais que ndo configurem valor
mobiliario ou que ndo estejam enquadrados na definicdo de moeda eletrdonica, que esta prevista
na Lei de Meios de Pagamento, Lei n° 12.865/2014, sdo, portanto, ativos virtuais atualmente

ndo regulados® que fazem parte do escopo do projeto recém aprovado.

Inclusive, o artigo 3° do projeto, € cuidadoso ao conceituar ativo virtual de seguinte forma:

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

1 —moeda nacional e moedas estrangeiras;

Il — moeda eletronica, nos termos da Lei n° 12.865, de 9 de outubro de 2013,

% COSTA, PRADO e GRUPENMACHER, 2020, p. 72.
81 COSTA, PRADO e GRUPENMACHER, 2020, p. 77.



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

1V - representagdes de ativos cuja emissdo, escrituragdo, negociag¢do ou liquidagdo esteja
prevista em lei ou regulamento, a exemplo de valores mobiliarios e de ativos financeiros.

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

Apesar do cuidado do legislador, somente a partir da atuagdo do 6rgdo ou entidade da
Administragao Publica federal indicado — que de acordo com o projeto de lei tem competéncia
para estabelecer quais serdao os ativos virtuais assim considerados para efeito de aplica¢dao da

lei — é que sera possivel saber, qual serd de fato o escopo da aplicagdo da lei.

O projeto de lei prevé em seu art. 2° que as exchanges somente poderdo funcionar no
Brasil mediante prévia autorizagdo de 6rgao ou entidade da Administragdo Publica federal,

concedida por meio de procedimento simplificado.

Um dos destaques rejeitados apresentado pelo partido dos Republicanos pretendia
garantir as atuais prestadoras a continuidade das suas atividades até a decisdo do 6rgdo acerca

processo de autorizagdo, o que beneficiaria as exchanges que atuam no mercado.®?

Ponto importante a ser destacado ¢ o fato de que, no Projeto de Lei n°® 4401/2021, o
legislador reconhece que as exchanges nao sao institui¢des financeiras. Enquanto bancos e
institui¢cdes financeiras necessitam de uma autorizacao especifica do Banco Central, obtida por
meio de um processo bastante complexo, as exchanges hoje atuam sem a necessidade de
autorizagdo e, a partir da entrada de vigor do projeto de lei, poderdo exercer suas atividades
mediante autorizagao por processo simplificado. Isto porque o escopo de atuacao das exchanges
ndo abrange a administragdo de ativos denominados em reais (BRL), mas tdo somente a
negociacdo de ativos virtuais. Assim como quaisquer outras empresas, as exchanges precisam
recorrer aos bancos comerciais para gerir os seus ativos em reais. Nao por outra razao, algumas

delas tém procurado tornar-se também instituicdes financeiras. O artigo 8° prevé que as

62 PIOVESAN, Eduardo. CAmara aprova projeto que prevé regras para negociagio de criptomoedas. Agéncia
Camara de Noticias, nov. 2022. Disponivel em: https://www.camara.leg.br/noticias/923501-camara-aprova-
projeto-que-preve-regras-para-negociacao-de-criptomoedas. Acesso em: dez. 2022.



instituicdes financeiras ndo precisardo desta autorizacdo para oferecer servicos de ativos

virtuais.

Em 2020, o IBGE criou o codigo 6619-3/99 (Corretagem e custddia de criptoativos) no
CNAE (Classificagao Nacional de Atividades Econdmicas) para as exchanges de criptomoedas,
0 que era uma antiga demanda do setor e foi um grande avango para o reconhecimento de suas
atividades. Diante da auséncia de um cddigo especifico, era comum que as exchanges
recorressem ao codigo 7490-1/04 (Atividades de intermediagdo e agenciamento de servigcos e
negocios em geral, exceto imobilidrios) como atividade econdmica principal e a codigos ligados

ao desenvolvimento de softwares como atividades secundarias.®?

Era comum que os bancos utilizassem a falta de um CNAE especifico para alegar falta de
interesse comercial e encerrar as contas bancaria de titularidade das exchanges. Essas e outras
praticas dos bancos contra as exchanges t€m sido alvo de investigagcdes do CADE (Conselho

Administrativo de Defesa Econdmica).

A questdo da segregacdo patrimonial, j& debatida, ¢ apenas um dos diversos interesses
conflitantes entre o as exchanges e os bancos tradicionais, que mais recentemente tem investido

pesado para entrar no setor de criptoativos.

O Banco Itau, por exemplo, ndo demonstrava ser favoravel ao mercado de criptomoedas.
Incorreu na pratica de encerrar contas de empresas do setor e chegou a declarar por diversas
vezes junto a0 CADE que ndo possuia qualquer interesse de ser concorrente das empresas de
criptomoedas ou de atuar no mercado de qualquer outra forma, associando o setor com praticas
ilicitas. No entanto, o banco passou a atuar junto a fundos de investimentos com exposi¢ao a
criptoativos e chegou até mesmo a fazer parceria com o Mercado Bitcoin para o langamento de

tokens.

6 BL CONSULTORIA. IBGE disponibiliza CNAE para exchanges de criptomoedas. BL Consultoria digital,
[202?]. Disponivel em: https://blconsultoriadigital.com.br/cnae-para-exchanges-de-criptomoedas/. Acesso em:
dez. 2022.



Atualmente, o banco tem ampliado sua atuagdo no setor, com iniciativas ligadas ao
metaverso, a investimentos em empresas de tecnologia blockchain e a prestagao de servigos de

criptoativos, como a negociagio e custodia de criptomoedas.®*

J& acerca da conceituagdo das exchanges, denominadas pelo projeto como “prestadora de

servigos de ativos virtuais”, o projeto de lei estabelece em seu artigo 5° o que segue:

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

1 —troca entre ativos virtuais e moeda nacional ou moeda estrangeira,
1l — troca entre um ou mais ativos virtuais;
1l — transferéncia de ativos virtuais;

1V — custodia ou administragdo de ativos virtuais ou de instrumentos que possibilitem
controle sobre ativos virtuais,; ou

V — participagdo em servigos financeiros e prestagdo de servigos relacionados a oferta por
um emissor ou venda de ativos virtuais.

Paragrafo unico. O orgdo ou a entidade da Administra¢dao 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.”

Sao, portanto, as prestadoras de servigos de criptoativos definidas por exercer, em nome
de terceiros, as atividades listadas do artigo que, conforme redagdo do paragrafo tnico, ndo se
trata se um rol exaustivo, possuindo o orgdo regulador competéncia para amplid-lo. As

competéncias do regulador estdo concentradas no artigo 7° do projeto de lei.

A opgao do legislador pela utilizagdo do termo “prestadora de servigos de ativos virtuais”
ao invés de exchanges ou corretoras de criptoativos também abre margem para que empresas,
que ndo sdo estritamente exchanges, venham a ser reguladas pela lei ora proposta. E o caso, por
exemplo, de empresas que oferecem servigos de custddia offline de criptoativos®. Sdo empresas

que fazem a seguranca de hard wallets (dispositivos que “armazenam” criptoativos de forma

6 COINTELEGRAPH. Banco Itau abraca de vez as criptomoedas e vai lancar unidade prépria de
tokenizaciio nesta semana. Cointelegraph, jul. 2022. Disponivel em: https://cointelegraph.com.br/news/banco-
itau-embraces-cryptocurrencies-once-and-for-all-and-will-launch-its-own-tokenization-unit-this-week. ~ Acesso
em: dez. 2022.

6 VENTURINI, Victor Terranova. O PL 4401/2021 e a regula¢io do setor de criptoativos. Almeida Prado &
Hoffmann Advogados Associados, set. 2022. Disponivel em: https://aphoffmann.com.br/regulacao-do-setor-de-
criptoativos/. Acesso em: dez. 2022.



fisica), guardando-as de forma supersegura em grandes cofres especialmente preparados para o

armazenamento desses dispositivos.

O projeto ainda estabelece que o regulador devera estabelecer prazo ndo inferior a 6
meses, para que as prestadoras de servicos de ativos virtuais se adequem a nova

regulamentacao.

Acerca das diretrizes e parametros que devem ser utilizados pelos prestadores de servigos

de ativos digitais, o art. 4° dispde o seguinte:

“Art. 4° A prestacdo de servigo de ativos virtuais deve observar as seguintes diretrizes,
segundo parametros a serem estabelecidos pelo 6rgdo ou pela entidade da Administragao
Publica federal definido em ato do Poder Executivo:

I —livre iniciativa e livre concorréncia;

I — boas praticas de governanga, transparéncia nas operagdes e abordagem baseada em
riscos;

IIT — seguranca da informacao e protegao de dados pessoais;

IV — protecéo e defesa de consumidores e usuarios;

V — protecdo a poupanga popular;

VI —solidez e eficiéncia das operagdes; e

VII - prevengdo & lavagem de dinheiro e ao financiamento do terrorismo e da proliferagdo de

armas de destrui¢do em massa, em alinhamento com os padrdes internacionais.”

Tais diretrizes se encontram de acordo com as boas praticas do mercado de criptoativos,
conforme se pode inferir no “Codigo de Autorregulacdo das empresas que atuam com custodia,
intermediagdo e corretagem de criptoativos” elaborado pela ABCripto (Associacdo Brasileira

de Criptoeconomia), que ¢ composta por empresas do setor e subscreve o documento.

O cddigo, em seu artigo 3° estabelece os seguintes fundamentos: livre concorréncia;
prevencao a fraudes e lavagem de dinheiro; conformidade com as leis; prevengdo e combate a
corrupgao; e controle de informacao e confidencialidade. O artigo 4° do cdodigo traz também

principios, dentre os quais o da transparéncia, do respeito ao usuario e da confianga.®

% ABCRIPTO. Cédigo de Autorregulacio da Associacio Brasileira de Criptoeconomia (ABCRIPTO).
Disponivel em: https://www.abcripto.com.br/assets/files/ ABCripto-Autorregulacao.pdf. Acesso em: dez. 2022.



A segunda metade do PL visa estabelecer medidas de combate & pratica de fraudes,
lavagem de dinheiro, dentre outros ilicitos. E fato que a auséncia de regulamentagdo e a
privacidade ofertada pelo funcionamento da tecnologia blockchain tém cada vez mais chamado
a atencao de criminosos. Contudo, grande parte do alarde feito pela midia e por quem
desconhece o mercado ¢ injusto quando da andlise da realidade. Nao ¢ a toa que grande parte
das empresas e dos oOrgdos publicos, conforme demonstra o presente trabalho, apds se
aprofundarem no conhecimento da tecnologia e do mercado passam a ter uma visao muito mais

positiva.

A realidade ¢ que a maior parte dessas e de outras atividades ilicitas ligadas a finangas se
da no setor tradicional. Um estudo realizado pela Ellipctic, empresa britanica especializada em
investigacoes de esquemas de lavagem de dinheiro, demonstrou que, entre 2013 ¢ 2016, menos
de 1% de todas as transagdes feitas com bitcoin no mundo envolvem lavagem de dinheiro e

que, a maior fonte de todas essas transa¢des foram os mercados da Dark Web.®’

Além disso, enquanto a privacidade da tecnologia oferece certas vantagens, ela também
¢ capaz de fornecer dados que ajudam na fiscalizagdo de valores. Para alguns, o anonimato seria
uma vantagem para os criminosos, mas importa destacar que as transagdes em blockchain nao
sdo consideradas de fato anonimas, mas pseudoandnimas, isto porque a tecnologia oferece
ferramentas que auxiliam em investigagdes, que podem ser realizadas na prépria blockchain e
permitem, até mesmo, a identificacao dos criminosos. Afinal, todas as transagdes realizadas sao
publicas e ficam imutavelmente registradas na rede, sendo, muito vezes mais facilmente

rastreaveis do que o dinheiro tradicional.®®

De acordo com o relatorio sobre crimes envolvendo criptomoedas versao 2022, o “The
2022 Crypto Crime Report”, elaborado pela Chainalysis, principal empresa de analise de dados
em blockchain, o nimero de transagdes associadas a lavagem de dinheiro diminuiu nos tltimos

dois anos e em 2021, somente 0,15% estava relacionado a algum tipo de atividade ilicita.®’
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Em entrevista ao portal Tecnoblog, um especialista em analise forense de criptomoedas,
que ¢ chamado de “Gwin” por questdes de seguranca, explica que, quando do surgimento do
Bitcoin, pensou-se que se tratava de uma otima alternativa para crimes e passou a ser bastante
utilizado na Deep Web para cometimento de ilicitos’®. Contudo, por volta de 2019, ele explica
que esta visdo comegou a mudar. Se antes as autoridades ndo se atentavam ao seu uso, elas

comecaram a entender que era possivel rastear as transa¢des por meio da blockchain.

No tocante as transagdes realizadas por meio de exchanges, estas empresas realizam o
famoso KYC (Know Your Client, traduzido como “Conhega seu cliente”), de modo que muitos
argumentam que em muitos casos ¢ mais facil abrir conta bancaria falsas em bancos do que em

exchanges.

Portanto, o mercado de criptomoedas parecer ser tdo suscetivel a atuacio de agentes mal-
intencionados quanto o mercado financeiro tradicional, cada com suas proprias vantagens e
desvantagens, razao pela qual ¢ necessaria especial atengcdo ao combate de ilicitos também no

mercado de criptoativos com aten¢do para suas especificidades.

O art. 10 do Projeto de Lei n° 4401/2021 acrescenta ao Codigo Penal um novo tipo de
estelionato, o art. 171-A, para criagdo do crime de “fraude com a utilizagdo de ativos virtuais,
valores mobilidrios ou ativos financeiros”, estabelecendo como conduta criminosa, sob pena de

4 a 8 oito anos e multa;:

“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.”

Promove, ainda, a alteragao do paragrafo tnico do art. 1° da Lein°® 7.492/1986, que define
0s crimes contra o sistema financeiro nacional, incluindo no rol pessoas equiparadas a

instituicdo financeira, para fins de de aplicacdo da referida lei, “a pessoa juridica que ofereca

" VENTURA, Fernando. Lavagem de dinheiro em bitcoin é a arma dos hackers contra autoridades.
Tecnoblog, jun. 2022. Disponivel em: https://tecnoblog.net/especiais/lavagem-de-dinheiro-em-bitcoin-e-a-arma-
dos-hackers-contra-autoridades/. Acesso em: dez. 2022.



servigos referentes a operagcdes com ativos virtuais, inclusive intermediacdo, negociacdo ou

custodia”™’!.

Outra lei que se pretende alterar € a Lei da Lavagem de Dinheiro, Lein® 9.613/1998. Uma
das mudangas propostas ¢ a redacdo da agravante contida no §4° do artigo 1°. Enquanto a
redacgdo atual prevé o aumento de 1/3 (um terco) a 2/3 (dois tergos) nos casos em que os crimes
foram cometidos de forma reiterada “por intermédio de organizacdo criminosa” a alteracao
inclui que o aumento de pena também incidira nos casos em que o crime se dé de forma reiterada

“por meio da utilizagdo de ativo virtual”.

Dentre as pessoas sujeitas ao mecanismo de controle, que sao definidas pelo art. 9° da Lei
da Lavagem de Dinheiro, o projeto visa incluir as prestadoras de servigos de ativos virtuais.
Nas obrigagdes do art. 10, que versam sobre identificacdo de clientes e manutengdo de registros,

a obrigacdo visa alterar o inciso II cuja redagdo atual segue:

“Art. 10. As pessoas referidas no art. 9°:

()

IT - manterdo registro de toda transacdo em moeda nacional ou estrangeira, titulos ¢ valores
mobilidrios, titulos de crédito, metais, ou qualquer ativo passivel de ser convertido em
dinheiro, que ultrapassar limite fixado pela autoridade competente e nos termos de instrugdes
por esta expedidas;

A alteracdo inclui no rol do inciso II de forma expressa os “ativos virtuais”.

O PL n°4401/2021 acrescenta ainda a Lei de Lavagem de Dinheiro um artigo 12-A:

“Art. 12-A. Ato do Poder Executivo federal regulamentara a disciplina e o funcionamento do
Cadastro Nacional de Pessoas Expostas Politicamente (CNPEP), disponibilizado pelo Portal
da Transparéncia.

§ 1°Os orgaos 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, informagdes atualizadas sobre

I BRASIL. Redacdo Final do Projeto de Lei n° 4401/2021. Dispde sobre diretrizes a serem observadas na
prestacao de servigos de ativos virtuais e na regulamentagdo das prestadoras de servigos de ativos virtuais; altera
o Decreto-Lei n° 2.848, de 7 de dezembro de 1940 (Codigo Penal), para prever o crime de fraude com a utilizagao
de ativos virtuais, valores mobiliarios ou ativos financeiros; e altera a Lei n® 7.492, de 16 de junho de 1986, que
define crimes contra o sistema financeiro nacional, e a Lei n® 9.613, de 3 de margo de 1998, que dispde sobre
lavagem de dinheiro, para incluir as prestadoras de servicos de ativos virtuais no rol de suas disposi¢des. Congresso
Nacional, 2022. Disponivel em:
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seus integrantes ou ex-integrantes classificados como pessoas expostas politicamente (PEPs)
na legislacédo e regulagdo vigentes.

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

§ 3° O 6rgao gestor do CNPEP indicard em transparéncia ativa, pela internet, 6érgdos e
entidades que deixem de cumprir a obrigacdo prevista no § 1° deste artigo.”

Em suma, a alteracdo d& competéncia ao Poder Executivo de regulamentacdo e
funcionamento do Cadastro Nacional de Pessoas Expostas Politicamente (CNPEP) e, ainda, a
obrigacdo das pessoas sujeitas ao mecanismo de controle de consultar o cadastro para fins de
prestar informagdes a Unidade de Inteligéncia Financeira (antigo Coaf) sobre operacdes

suspeitas.

As alteragdes na Lei da Lavagem de Dinheiro, Lei n® 9.613/1998, vém sanar quaisquer
casos de dificuldade do enquadramento dos crimes de lavagem de dinheiro com criptoativos. A
controvérsia recaia justamente sobre o fato dos ativos virtuais ndo serem considerados moeda
nacional, especialmente porque o Direito Penal Brasileiro ndo admite a analogia in malam
partem. Nao obstante, parte da doutrina ja admitia a possibilidade de aplicacdo da Lei da

Lavagem de Dinheiro, pois o tipo penal também inclui bens, direitos e valores.”

Um ultimo destaque acerca da redacao final do PL n° 4401/2021 ¢ que dispde acerca da
incidéncia do Cddigo de Defesa do Consumidor, no que couber, as operagdes conduzidas no
mercado de ativos virtuais, disposi¢do que mais uma vez reforca o cuidado que se deve ter para
que a regulamentacao signifique uma maior protecao aos consumidores e, ainda, traduza-se em
aumento da confianga popular no mercado de criptoativos. Tal disposi¢do, embora pareca
redundante, ¢ especialmente propicia no que concerne as exchanges estrangeiras, que oferecem
servicos para o mercado brasileiro, mas que sequer disponibilizam, muitas das vezes,

atendimento ao cliente em lingua portuguesa.

De modo geral, grande parte do que esta disposto na legislacdo ja era parte da

autorregulacdo das empresas que buscam atuar em conformidade com o ordenamento juridico
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patrio e com as melhores praticas do mercado. Torné-las lei ¢ positivo no sentido de beneficiar

tais agentes e coibir a atuacao daqueles que agem de ma-fé ou de forma displicente.

De outro giro, a legislagao foi silente em alguns pontos importantes, de modo que grande
parte das regras serdo aquelas definidas pelo agente regulador, ao qual o projeto de lei atribui
diversas competéncias. A expectativa ¢ a de que o Banco Central serd o 6rgao regulador, o que
pode fazer com que a regulamentacao do mercado de criptoativos no Brasil seja fortemente
influenciada pela carga ideoldgica do governo eleito, mas que, por outro lado, deve trazer um
carater mais técnico para as medidas que serdo tomadas, o que ¢ importante, uma vez que uma
regulacdo instituida a revelia da realidade do mercado e das suas tecnologias tende a ter feitos

desastrosos para o setor.



5. CONSIDERACOES FINAIS

Ao longo da presente pesquisa foi explorado o contexto de surgimento dos criptoativos,
que se deu em um momento de quebra de confian¢a nas maiores institui¢des financeiras do
mundo, com a crime do subprime em 2008. Por meio da revisdo realizada, restou demonstrado
que a criagdo dos criptoativos decorreu justamente da necessidade de cria¢dao de confianga por
meio da tecnologia, o que foi possivel gracas ao desenvolvimento da tecnologia blockchain que
possibilitou um modo de transacionar virtualmente que nao mais depende da validagao de um

intermediério.

Também foram explorados alguns conceitos importantes para o entendimento do que ¢ a
auto custodia dos criptoativos e, entdo, demonstrada a ocorréncia do fendmeno do surgimento
das exchanges, um novo tipo de intermediario que, além das conversdes entre criptomoedas ou
entre criptomoedas e moedas fiduciarias, ainda realiza a custddia dos criptoativos de seus

clientes.

Desde entdo, foi constatada a ocorréncia de uma série de acontecimentos, no Brasil € no
mundo, que renderam especial ma fama aos criptoativos. De fato, foram muitos os prejuizos
relacionados a esquemas fraudulentos. Também foram diversos os prejuizos decorrentes da ma
gestdo e da falta de transparéncia por parte de algumas exchanges centralizadas. Todo este
cenario gerou diversas desconfiancas e, junto ao natural desconhecimento das novas
tecnologias envolvidas, parece haver cooperado para o surgimento de um grande estigma para

o mercado de produtos e servigos que envolvem criptoativos.

O presente trabalho, ao centrar-se na experiéncia brasileira, verificou que o pais ¢ o 7°
pais do mundo que mais tem adotado as criptomoedas e que milhdes de reais foram declarados
a Receita Federal Brasileira em criptomoedas nos ultimos anos, ndo obstante possa haver um

alto percentual de subnotificagao.

Restou evidenciado, portanto, que o Brasil ¢ um dos paises que mais adotou a tecnologia
e que o setor tem movimentado muitos recursos. Em decorréncia desse crescimento, para além
do interesse arrecadatorio do Estado, foi identificada uma grande preocupagdo acerca da

prevencdo e do combate a atividades ilicitas, e, ainda, da necessidade de protecdo ao



consumidor. Tudo a demonstrar a relevancia das discussdes acerca da regulacdo de criptoativos

no pais.

A pesquisa entdo centrou-se na analise do desenvolvimento da regulamentagdo de
criptoativos no Brasil, identificando que houve uma mudanga significativa no entendimento de
diversos atores. Vistas com desconfianca pelo Banco Central, hoje sdo contabilizados na
balanca comercial brasileira. Inclusive, o Banco Central ¢ a provavel autoridade que ha de
receber competéncia para regular as prestadoras de servigos de ativos virtuais, por parte da

futura legislagao.

A respeito da atuagdo da Receita Federal do Brasil, a pesquisa apontou que foi o primeiro
orgao a oferecer alguma normativa sobre o tema, por meio da Instrugao Normativa n® 1.888/19,

trazendo alguns conceitos iniciais sobre criptoativos e exchanges.

A RFB adotou entendimentos que lhe renderam algumas criticas, como a incidéncia do
Imposto sobre a Renda de Pessoa Fisica (IRPF) sobre o ganho de capital apurado na alienagao
de criptomoedas mesmo no caso de permuta entre diferentes criptoativos sem conversao para
moeda fiduciaria. Outras criticas, por exemplo, dizem respeito as informagdes que sio
requeridas, bem como a frequéncia mensal da declaracdo de informacdes, que tornam tais

exigéncias muito onerosas as empresas do setor.

No entanto, foram identificados pontos positivos como a introducdo de codigos proprios
para a declaragdo de criptoativos no Imposto de Renda e a existéncia de regras mais claras, uma
vez que, as empresas do setor vém contando, em grande parte, com autorregulacao e boas
praticas para tentar se adequar a legalidade, em meio a um evidente clima de inseguranga

juridica.

A investiga¢ao acerca da atuagdo da Comissao de Valores Mobilidrios demonstrou uma
grande mudanca de posicionamento. Inicialmente, ela foi bastante critica, ndo recomendando
operagdes com criptoativos e, inclusive, os associando a praticas ilicitas. Nos ultimos anos,
contudo, foram identificadas substanciais mudancas de entendimento, processo esse que

culminou no Parecer de Orientacao n°® 40/2022.



Por meio da andlise do parecer da CVM, constatou-se, em apertada sintese, que a
autarquia admite que determinados tipos de criptoativos sejam valores mobiliarios, estando
sujeitos a sua regulacdo e que pretende oferecer apoio e suporte a iniciativas inovadoras do

setor.

Enquanto isso, os criptoativos que ndo configuram valores mobilidrios sdo objeto do
Projeto de Lei n® 4401/2021, que se encontra atualmente com a Presidéncia da Republica para
sancdo. A pesquisa apontou que nao se trata efetivamente de uma regulagdo dos criptoativos
em si, por serem insuscetiveis de controle por sua propria natureza, mas de uma regulacao das
prestadoras de servigo, de criagdo de regras especificas que visam prevenir e combater

atividades ilicitas envolvendo os criptoativos e da protecdo ao consumidor.

Da andlise do Projeto de Lei n® 4401/2021, identificou-se que estas foram, efetivamente
as preocupacdes do legislador, que preferiu a utilizagdo dos termos “ativos virtuais” e
“prestadoras de servigos de ativos virtuais”, seguindo os termos adotados pelo GAFI/FATF
(Grupo de Acao Financeira contra a Lavagem de dinheiro e o Financiamento do Terrorismo).
Por estes e outros exemplos, denota-se que o projeto pretende ser o mais abrangente possivel e
tenta abarcar as mais diversas possibilidades que venham surgir através da tecnologia no setor,

regulando nao somente as exchanges.

Uma das principais criticas que se faz ao projeto ¢ o seu silencio em relagao a segregacao
patrimonial. A pesquisa realizada no dmbito do presente trabalho aponta para a segregacao
patrimonial como sendo uma medida importante para coibir que casos como os da famosa FTX
se repitam. A segregacao poderia contribuir de maneira efetiva para a prote¢ao dos clientes,
aumentando os niveis de confianga do mercado. No entanto, parece ter sido deixada de fora da

redacdo final do projeto justamente por ser controversa.

Diante dos dados avaliados, parece que a regulamentacao do mercado de criptoativos ¢
um movimento inevitdvel diante da sua propor¢do e de suas peculiaridades. Assim,
considerando a existéncia de uma crise de confianga, que foi identificada ao longo da pesquisa,
se faz necessaria que a legislacdo seja capaz de trazer seguranga juridica, com a existéncia de

regras claras, adequadas a realidade do mercado e também da tecnologia envolvida.



Da anélise do projeto, conclui-se, de maneira geral que, caso sancionado, pode vir a ter
um efeito positivo, afastando agentes mal-intencionados e fazendo dissipar grande parte do
injusto preconceito que liga criptomoedas e exchanges a atividades ilegais, percepgao essa que

se provou totalmente contraria aos dados encontrados ao longo da pesquisa.

No entanto, a analise demonstra que existem varios pontos em aberto na redacdo final do
projeto, sendo evidente, portanto, que se trata apenas de um pontapé inicial. Neste inicio, o
o6rgao regulador, que sera provavelmente o Banco Central, tera um papel muito importante. E
imprescindivel que os reguladores estejam bem-informados acerca da tecnologia que sustenta
os criptoativos. Caso contrario, a imposicdo de obrigacdes extremamente onerosas ou

ineficazes, somente causaria prejuizos e inviabilizaria modelos de negocio.

Especialmente em um momento em que, como visto, grandes bancos estdo entrando na
concorréncia pelo mercado, ¢ imprescindivel que as regulamentagdes ndo tornem os requisitos
desproporcionalmente onerosos de forma a tornar o modelo de negdcios das exchanges inviavel

para as pequenas ¢ médias empresas que atuam no ramo.

Existem diversas iniciativas inovadoras e interessantes no Brasil. Trata-se de um
ambiente fértil a inova¢do e de um mercado com grande potencial. Portanto, ndo deve estar
sujeito aos riscos da inseguranga juridica, tampouco deve ser alvo de uma regulagdo
extremamente restritiva. Caso contrario, havera um sufocamento da inovagdao ¢ do
empreendedorismo do setor, o que seria um verdadeiro descarte do potencial de transformagao

social e econdmico que a tecnologia dos criptoativos tem a oferecer ao Brasil.
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