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RESUMO

O presente trabalho busca realizar uma analise das leis atuais sobre criptomoedas, dos
julgados da CVM, das jurisprudéncias sobre o tema e 0 cenario atual que é marcado por
uma grande influéncia e presenca das criptomoedas, tendo em vista que o volume de
transferéncias que utilizam esse meio cresceu substancialmente desde 2008, quando a
primeira criptomoeda foi lancada. Com isso, surgiu o debate acerca da possibilidade de
regulamentacdo das criptomoedas e se essa interferéncia poderia ser contraria aos
objetivos e funcdes que atraem os individuos que as transacionam. Dessa forma, diversos
paises tiveram que lidar com a inovagdo ao mesmo tempo, o que gerou uma alta gama de
material para direito comparado e multiplos resultados para cada um frente ao tipo de
postura adotada no objetivo de dispor acerca de sua legalidade. A partir disso, a pesquisa
aqui desenvolvida se propbs a entender quais sdo o0s limites de uma possivel
regulamentacdo, a maneira pela qual ela ocorreu em outros paises e, por fim, qual o
cenario brasileiro frente a essa questdo tendo em vista a publicagdo da Lei 14.478/2022 e
o Parecer de Orientacdo 40 da CVM. O objeto do trabalho consiste em avaliar a etapa na
qual se encontra a regulamentacgéo das criptomoedas no Brasil quando comparado mundo
afora e o recurso metodoldgico a ser utilizado nesta monografia é o do tipo pesquisa

exploratéria documental.

Palavras-chave: Criptomoeda. Regulamentacdo. Interferéncia. Direito comparado.
Legalidade. cenario brasileiro. Lei 14.478/2022. Parecer de Orientagdo 40 CVM.



ABSTRACT

The present work seeks to carry out an analysis of the current laws on cryptocurrencies,
of the judgments of the CVM, of the jurisprudence on the subject and the current scenario
that is marked by a great influence and presence of cryptocurrencies, considering that the
volume of transfers that use this medium has grown substantially since 2008, when the
first cryptocurrency was launched. With that, the debate arose about the possibility of
regulating cryptocurrencies and whether this interference could be contrary to the
objectives and functions that attract individuals who transact them. In this way, several
countries had to deal with the innovation at the same time, which generated a wide range
of material for comparative law and multiple results for each one regarding the type of
posture adopted to provide for its legality. From this, the research developed here
proposed to understand what the limits of a possible regulation are, the way in which it
occurred in other countries and, finally, what is the Brazilian scenario regarding this issue
in view of the publication of the Lei 14.478/2022 and Parecer de Orientagdo CVM 40.
The object of the work is to evaluate the stage in which the regulation of cryptocurrencies
in Brazil is found when compared to the rest of the world and the methodological resource

to be used in this monograph is the exploratory documentary research type.

Keywords: Cryptocurrency. Regulation. Interference. Comparative law. Legality.
Brazilian scenario. Lei 14.478/2022. Parecer de Orientacdo 40 CVM.
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1 INTRODUCAO

Em primeiro plano, no objetivo de compreender no que consiste uma criptomoeda,
faz-se necessario regressar ao conceito de moeda em si. Segundo o Professor André
Santacruz em acordo com a teoria econémica, primordialmente, utilizava-se como meio
de troca, 0 escambo, que consiste na troca direta de uma mercadoria por outra, porém, em
funcdo da necessidade de dinamizar as trocas, certos bens passaram a ser usados como

“moeda’, que corresponde a uma mercadoria amplamente aceita.

Dessa forma, tém-se como funcdo principia da moeda, de acordo com a teoria
econdmica, servir como meio de troca?. Esse meio de troca corresponde a necessidade de

encontrar um elemento de mediagéo nas recorrentes trocas em sociedades complexas.

Nesse intuito, uma das primeiras formas de moeda foram criadas por meio do metal,
cuja primeiro relato de existéncia jaz na Lidia, atual Turquia, no século VII Antes de
Cristo. As caracteristicas que se desejava ressaltar eram incrementadas para as pecas
através da pancada de um objeto pesado, como o martelo®. Uma das mais relevantes
inovacOes desse meio trata do poder de cunhar e emitir moeda, assim como de a alterar e
invalidar, que foi quase invariavelmente uma prerrogativa do Estado, ainda que com

limitacGes importantes.

Porém, com o continuo avanco da sociedade e de sua complexidade de relagdes,
com o tempo, abandonou-se a moeda cunhada em materiais preciosos para substitui-las
pelo dinheiro em forma de papel, e posteriormente, incrementou-se os titulos de crédito

para facilitar a circulagdo de valores.

Logo, resta claro que a historia da moeda e da propria sociedade se confundem e

participam ativamente uma da outra. Assim, se ainda hoje a sociedade e suas relacoes

1 RAMOS, André Luiz Santa Cruz. Direito empresarial: volume Unico. 10. ed. Rio de Janeiro: Forense;
Séo Paulo: Método, 2020.
2 BERNARDO, Marcel Pereira; Nori, Rodrigo Braian; Bernardelli, Luan Vinicius A Histdria da Moeda -
Uma proposta de unido entre Teoria Econbmica e Etnografia. MISES: Interdisciplinary Journal of
Philosophy Law and Economics. [S.L.], v. 7, n. 2, p. 435-450, mai.-ago. 2019.
3 CASA DA MOEDA DO BRASIL. 290 anos de Historia, 1694/1984. Rio de Janeiro: Imprensa Nacional
- Casa da Moeda do Brasil, 1985.
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continuam a desenvolver-se e se tornam cada vez mais complexas e interligadas, €

razoavel afirmar que os representativos monetéarios acompanham da mesma maneira.

Nesse contexto, foram criadas as criptomoedas que consistem, basicamente, em
uma nova vertente do longo desenvolvimento histérico das moedas. Esta, porém, com
uma significante diferenca das outras até o0 momento, seu controle ndo é exercido pelo
Estado.

Dentre os tipos de moedas existentes na atualidade, cumpre ressaltar que as
criptomoedas, normalmente, se diferem das moedas digitais e sdo consideradas como
“moedas virtuais”. De acordo com o Banco Central do Brasil, as chamadas “moedas
virtuais” sdo representacOes digitais de valor que ndo sdo emitidas por Banco Central ou

outra autoridade monetaria®.

Outra diferenciacdo obtida dessa mesma nota do BACEN trata da diferenca entre
moedas virtuais e “moeda eletronica”, tratada e regulada pela Lei n® 12.865/1. Segundo a
legislagdo, moedas eletronicas sdo recursos armazenados em dispositivo ou sistema
eletrdnico que permitem ao usuério final efetuar transacdo de pagamento denominada em
moeda nacional. Diferentemente, moedas virtuais possuem forma prépria de
denominacdo, ou seja, sdo denominadas em unidade de conta distinta das moedas
emitidas por governos soberanos, e ndo se caracterizam dispositivo ou sistema eletronico

para armazenamento em reais.

Em suma, as moedas virtuais s6 existem na internet por meio de uma rede de
blockchain, um sistema que permite rastrear o envio e recebimento de alguns tipos de

informacdo pela internet.

Por meio do blockchain, é possivel averiguar de forma segura as transacOes
realizadas com o ativo em questdo. Por esse motivo, ndo é possivel um hacker criar
alguma criptomoeda existente para si ou outrem. Dessa forma, mantém-se um controle
acerca da “emissdo” dessas moedas digitais além de manter um controle sobre as

transacdes realizadas.

“BANCO CENTRAL DO BRASIL. Nota. Acesso em: 10 jun. 2023, online.



Dentre as fungdes desse ativo, o principal corresponde ao fato de se objetivar ser
equivalente ao dinheiro, porém com algumas diferencas. 1sso €, por meio dessas moedas,
é possivel adquirir bens ou pagar pela prestacdo de determinados servicos de qualquer
lugar do mundo. Essa ultima parte refere-se a descentralizacdo das criptomoedas, isto
porque as principais ndo estdo vinculadas a nenhum Estado, como o Bitcoin e o Ethereum.

Logo, é possivel transacionar qualquer tipo de coisa de qualquer lugar.

Essa descentralizacdo corresponde a principal diferenca entre as moedas virtuais e
o dinheiro propriamente dito. O segundo esta diretamente relacionado ao Estado pelo qual
é emitido, por exemplo, por meio do Banco Central, o Estado brasileiro regula todas a

circulacéo referente ao Real, por meio da emissdo, inflacdo, taxa de juros e etc.

Nesse interim, surge o Bitcoin em 2008° justamente no objetivo de criar uma moeda
descentralizada. Desde sua criacdo, o Bitcoin gerou forte influéncia no mundo econémico

por meio de sua propria valorizacdo e pela influéncia na criagdo de outras criptomoedas.

De acordo com uma pesquisa realizada pela plataforma CoinMarketCap, o Bitcoin
movimentou o volume médio diario de cerca de US$ 27,7 bilh6es em negociacbes nos 30
dias anteriores a 23 de julho de 2022, Tal fato evidencia a proporcgéo que esse mercado

tomou no cenério mundial e expde sua relevancia.

A partir de informagcdes fornecidas pela CoinMap’, pode-se comparar a distribuicio
geografica de locais com operac6es e servigos que utilizam moedas virtuais no mundo
em maio de 2023 que correspondia a 32089 estabelecimentos, com essa mesma
distribuicdo em maio de 2014 de 3921 locais.

5 XP EDUCAGCAO. Criptomoedas: quem inventou e como surgiu? XP Educacdo, 2021. Disponivel em:
https://blog.xpeducacao.com.br/criptomoedas-quem-inventou-e-como-surgiu/. Acesso em: 10 jun. 2023.
6 BITCOIN movimenta, em média, 140% mais dinheiro por dia do que as a¢des da Apple. Exame, 2022.
Disponivel em: https://exame.com/future-of-money/bitcoin-movimenta-em-media-140-mais-dinheiro-
por-dia-do-que-as-acoes-da-apple/. Acesso em: 10 jun. 2023.

" COINMAP. Coinmap 2.0. Pagina inicial. Disponivel em: https://coinmap.org/. Acesso em: 10 jun.
2023.
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Figura 1 — Distribuicdo de estabelecimentos que usam moedas virtuais em 2023
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Fonte: CoinMap, em 2023

Figura 2 — Distribuicdo de estabelecimentos que usam moedas virtuais em 2014
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Fonte: CoinMap, em 2023

servicos que utilizam moedas virtuais, observa-se que, o principal movimento deles foi
de aumentar nos locais que ja se encontravam, pouco explorando territorios novos. E
plausivel relacionar esse fato principalmente com o tratamento em matéria juridica das

criptomoedas.

A imagem abaixo, evidencia um mapa global do cenério juridico do Bitcoin em
2017 elaborado pela CoinDesk®. Por meio dele, fica nitido que o fluxo de propagacio

8 COINDESK. Disponivel em: http://www.coindesk.com/bitcoin-legal-map/. Acesso em: 10 jun. 2023.
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desses estabelecimentos esta diretamente relacionado a como os paises lidam com as

moedas virtuais®.

Figura 3 — Mapa global do cenério juridico do Bitcoin em 2017

Hostil  Desconhece

Fonte: CoinDesk, em 2017

N&o obstante a relevancia que o assunto tomou, em paralelo, cresceram as fraudes
relacionadas ao tema. No intuito de evidenciar a problematica, a CVM e a Anbima
elaboraram uma pesquisa®® da qual se constatou que 48,8% da populagdo brasileira cairia
em um golpe financeiro. Outro relevante dado obtido refere-se ao fato de que as

criptomoedas sdo usadas em 43,3% desses golpes.

Na pesquisa quantitativa, vimos que as criptomoedas aparecem como 0
produto de investimento mais citado pelas vitimas de golpes financeiros,
sendo mencionadas por 43,3% dos respondentes. Os demais principais
mercados mencionados foram Forex (29,8%), opcdes binarias (16,9%) e
acles (15,2%). Na fase qualitativa, as criptomoedas também apareceram
com grande frequéncia, com os entrevistados mencionando entusiasmo por
sua proposta inovadora, disruptiva e revolucionaria, acreditando se tratar
de uma boa alternativa para diversificar o portfolio.

9 PIRES, H. F. Bitcoin: a moeda do ciberespago. Geousp — Espago e Tempo. [S.L.], v. 21, n. 2, p. 407-
424, agosto. 2017. ISSN 2179-0892. Disponivel em:
http://www.revistas.usp.br/geousp/article/view/134538. Acesso em: 10 jun. 2023.

10 COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS (Brasil). Instrugio n° 555, de 17 de dezembro de 2014.
Dispde sobre a constituicdo, a administragdo, o funcionamento e a divulgacdo das informagdes dos fundos
de investimento. Brasilia, DF: Comissdo de VValores Mobiliarios, 2014. Disponivel em:
https://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/instrucoes/inst555.html. Acesso em: 10 jun. 2023.
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A pesquisa aponta, ainda, que as principais caracteristicas de interesse no mercado
de criptoativos citadas pelos respondentes foram a escassez, valorizagdo, rentabilidade,
seguranca e nao rastreabilidade. J& os esquemas em que cairam foram vistos como
atrativos por oferecerem uma solugdo pratica para a necessidade de acompanhar o

mercado com afinco para ter ganhos financeiros.

Constatou-se, em paralelo, que alguns entrevistados também mencionam que a
empresa responsavel pela arbitragem transformou o dinheiro investido em criptomoedas
(bitcoins) em uma moeda propria, um produto novo, com um valor relativamente menor

que o original.

No que tange ao direcionamento das dendncias, foi-se observado que ap06s
perceberam que realmente se tratava de uma fraude, 46,6% dos entrevistados disseram
que havia sido feita alguma reclamacéo ou denincia. A partir dessa parcela, a CVM
figurou como opc¢éo de orgao de denlncia para 65,1% das vitimas, seguida pela propria
empresa fraudulenta (49,4%), advogado particular (45,8%), sites de reclamacéo (31,3%),

entre outros.

Esses dados denotam ndo apenas a falta de conhecimento por parte daqueles que
foram enganados, mas também a auséncia de atuacdo especifica em casos de fraudes com
criptomoedas. Como ndo hé 6rgéo especifico voltado para esse tema, a possibilidade de
passar impune uma fraude sobre isso fica exponencialmente maior, 0 que, por sua vez,

leva a um aumento nesse tipo de golpe.

Diante do exposto, urge a necessidade de uma regulamentacdo propria referente a

essas criptomoedas.
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2 NATUREZA JURIDICA DAS CRIPTOMOEDAS

Em primeiro plano, antes de adentrar sobre os trdmites acerca da regulamentagéo
das criptomoedas, é necessario entender como elas sdo consideradas no ordenamento

juridico e quais as possiveis classificacdes.

Compreender esse conceito é relevante para estabelecer uma série de aspectos
interligados. A exemplo, cita-se a determinacdo do 6rgdo competente para regular e 0s

tributos a serem incididos.

2.1 Criptomoedas como commodity

Cumpre, aqui, averiguar a possibilidade de enquadramento das criptomoedas como
uma commodity. Para tal, é imperioso estabelecer um conceito para esse instituto e

identificar caracteristicas em comum.

Em primeiro plano, segundo Thiago Barros de Souza uma commodity € uma
espécie de bem?!. Além disso, para 0 mesmo autor, bem consiste em tudo que possua
certa utilidade, seja de certo modo escasso, possa ser avaliado pecuniariamente e que
possibilite a sua apropriacdo®?. No entanto, o conceito de bem é demasiadamente amplo,
por esse motivo, utiliza-se a commodity que € mais especifica e possui similaridades para
aléem do campo conceitual, ha, inclusive, estudos alegando que o comportamento

econdmico da Bitcoin se assemelha aquele encontrado em mercados de commodities®2.

Conforme ratificado por Teweles, Harlow e Stone, commodities:

sdo produtos cujos precos estdo sujeitos a grandes altas e baixas, motivadas

pela lei da oferta e procura, cujo equilibrio é afetado por numerosos fatores,

1 SOUZA, Thiago Barra de. Definicdo da Natureza Juridica do Bitcoin e suas Repercussdes
Tributarias. 2018. 104 f. Trabalho de Conclusdo de Curso (Graduacdo em Direito) — Escola de Direito de
Brasilia, Instituto Brasiliense de Direito Publico, Brasilia, 2018.

12 1dem, ibidem.

13 GRONWALD, Marc. The Economics of Bitcoins: News, Supply vs. Demand and Slumps. Aberdeen:
University of Aberdeen, 2015. Disponivel em: https://editorialexpress.com/cgi-
bin/conference/download.cgi?db_name=cef2016&paper_id=349. Acesso em: 10 jun. 2023.
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como quebra de safra, supersafra, recessao mundial, taxa de juros, intervencao

governamental.

Com isso, observados esses apontamentos acerca do que se trata a commaodity, cabe
agora comparar essas caracteristicas com as das criptomoedas para avaliar se ha de fato

alguma semelhanca entre elas.

Nesse interim, assim como as commodities, as criptomoedas tém seu valor
constantemente interligado a influéncia geopolitica e sdo comercializados em mercados
internacionais de compra e venda. A exemplo, em marco de 2020, quando a pandemia do
coronavirus sufocou os mercados tradicionais, o Bitcoin despencou também, chegando a

alcancar uma queda de 57% no periodo de uma semana®®.

Além disso, sdo bens moveis e fungiveis, e conforme ratificado pelo préprio TJSP
no julgamento do Agravo de Instrumento n. 2202157-35.2017.8.26.0000 que, ao tratar
sobre a possibilidade de penhora de criptomoedas, estabeleceu que “por se tratar de bem
imaterial com contetido patrimonial, em tese, ndo ha 6bice para que a moeda virtual possa

ser penhorada para garantir a execugdo” (TJSP)?.

Em paralelo, aprecia-se a caracteristica referente a limitacdo de oferta desses
produtos. Atualmente, ainda esta ocorrendo a emissdo de diversas criptomoedas, dentre
elas, o proprio Bitcoin. Entretanto, o sistema responsavel pela mineracdo das
criptomoedas garante sua limitacdo. Como parametro, tém-se estabelecido que serdo
emitidos no méaximo 21 milhdes e 74 unidades, e até abril de 2022 ja foram minerados

cerca de 19 milhdes de unidades!’. Com isso, é notoria a caracteristica da limitacdo da

4 TEWELES, R. J.; HARLOW, C. V.; STONE, H. L. O jogo de commodities: quem ganha? Quem perde?
Por qué? Séo Paulo: Brasimex, 1983, p. 17.

15 STEVENS, Robert. O que faz o preco do Bitcoin subir ou descer?. Infomoney, 13 maio 2022. Disponivel
em: https://www.infomoney.com.br/mercados/o-que-faz-o-preco-do-bitcoin-subir-ou-descer. Acesso em:
10 jun. 2023.

16 BRASIL. Tribunal Justica do Estado de Sdo Paulo. Agravo de Instrumento n. 2202157-

35.2017.8.26.0000. Agravante: Banco Santander Brasil S/A. Agravada: Alldora Tecnologia LTDA e
Marcelo Hamsi Filosof. Relator: Milton Paulo de Carvalho Filho. Sdo Paulo: Tribunal Justica do Estado de
Séo Paulo, 21 de novembro de 2017.

" MARQUES, Gabriel. Ativo ainda mais escasso: 90% de todos os bitcoins ja foram minerados. Exame,
1 abr. 2022. Disponivel em: https://exame.com/future-of-money/ativo-ainda-mais-escasso-90-de-todos-o0s-
bitcoins-ja-foram-minerados/. Acesso em: 10 jun. 2023.
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oferta que garante a influéncia da Lei da Oferta e da Procura no valor das criptomoedas,

de modo coeso as commodities.

Com isso, é nitido que ambos os institutos apresentam semelhancas fundamentais

para sua caracterizacdo tanto por parte de doutrina, légica e jurisprudéncia.

Vale ressaltar, ainda, que Barrosi-Filho e Sztajn complementam que as moedas
devem ter as “fung¢des classicas de reserva de valor, unidade de conta e bem intermediario

de troca” e que as novas criacdes, apenas poderiam ser classificadas como bem?,

Entretanto, ao se atribuir essa natureza juridica, gera-se uma problematica frente ao
uso das criptomoedas. Por meio dessa caracterizacdo, os negocios juridicos em que ha
troca desses ativos por bens ou servi¢os ndo poderiam ser considerados como de compra
e venda, mas sim como contrato de permuta, por se tratar de troca de bens. Porém, tendo
em vista o fato de objetivarem ser meio de pagamento, ndo poderiam ser um bem pois

acabaria por tornar mais complexas essas transacoes.

2.2 Criptomoedas como valor mobiliario

Atualmente, muitos observam erroneamente as criptomoedas como uma espécie de
valor mobiliario no qual se compra um ativo com a expectativa de valorizagcdo e uma

venda posterior. Entretanto, é de suma relevancia diferenciar os dois.

Em primeiro plano, as criptomoedas apresentam uma caracteristica que em muito
se difere dos valores mobiliarios que corresponde a possibilidade de adquirir bens ou
servicos. Enquanto isso, os valores mobiliarios ndo possuem essa funcao de transacionar,

eles meramente podem ser adquiridos.

Em paralelo, cita-se o artigo 2° da Lei 6.385/76 que exp6e um rol referente aos tipos

de valores mobiliarios. Sao eles,

Art. 2° S8o valores mobiliérios sujeitos ao regime desta Lei:

18 BARROSI-FILHO, Milton; SZTAIN, Rachel. Natureza juridica da moeda e desafios da moeda virtual.
Revista Juridica Luso-Brasileira, Portugal, n° 1, p. 1669-1690, 2015, p. 1687-8.
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| - as acdes, debéntures e bdnus de subscri¢éo;

Il - os cupons, direitos, recibos de subscrigdo e certificados de desdobramento
relativos aos valores mobiliérios referidos no inciso Il;

111 - os certificados de depdsito de valores mobiliarios;

IV - as cédulas de debéntures;

V - as cotas de fundos de investimento em valores mobiliarios ou de clubes de
investimento em quaisquer ativos;

VI - as notas comerciais;

VIl - os contratos futuros, de opgdes e outros derivativos, cujos ativos
subjacentes sejam valores mobiliarios;

VIII - outros contratos derivativos, independentemente dos ativos subjacentes;
e

IX - quando ofertados publicamente, quaisquer outros titulos ou contratos de
investimento coletivo, que gerem direito de participacdo, de parceria ou de
remuneracao, inclusive resultante de prestacdo de servicos, cujos rendimentos
advém do esforco do empreendedor ou de terceiros.®

Por meio do rol de no dispositivo em questao observa-se que a as criptomoedas néo

estdo enquadradas no dispositivo de forma expressa.

Poderia ser questionada essa presenca de forma implicita caso alguma lei
estabelecesse que as criptomoedas se enquadram em algum dos conceitos apresentados.

No entanto, ndo existe fonte material do Direito que disponha nesse sentido.

Além disso, a caracterizacdo das criptomoedas como valores mobiliarios
necessariamente partiria de uma andlise e adequacéo do ativo ao inciso 1X do art. 2° da
Lei 6.385/68, baseado no Howey Test.

2.2.1 Howey Test

O Howey Test configura uma série de parametros que sao utilizados para averiguar
se algo €, de fato, um valor mobiliario e, consequentemente, abrangido pela CVM. Esse
critério surgiu por meio de um caso do Estados Unidos que foi SEC v. W.J. Howey &
C0.%% no qual a companhia em quest&o vendia terreno a uma centena de pessoas por meio
de uma companhia subsidiaria com a assun¢édo de, em contrapartida, prestar servigcos de

plantio da terra e de comercializacdo dos produtos colhidos. A oferta destacava 0s

19 BRASIL. Lei n° 6.385, de 07 de dezembro de 1976. Dispde sobre o mercado de valores mobiliarios e
cria a Comisséo de Valores Mobiliarios. Brasilia, DF: Presidéncia da Republica, 1976 Disponivel em:
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/I6385compilada.htm. Acesso em: 10 jun. 2023.

20 ESTADOS UNIDOS. U.S. Supreme Court. Sec V. W.J. Howey Co., 328 U.S. 293 n° 328. Disponivel
em: https://supreme.justia.com/cases/federal/us/328/293. Acesso em: 18 jul. 2023.
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possiveis retornos do investimento, bem como gque ndo seria economicamente viavel que
0 proprietario explorasse diretamente o seu imével. Em sua decisdo, a Suprema Corte
concluiu ter havido a oferta de valores mobiliarios. Para tanto, foram estabelecidos os
contornos da definigdo de investment contract, que passou a ser conhecida como Howey

Definition.

Com base no Howey Test, foi desenvolvido o artigo 2°, inciso 1X, da Lei 6.385/76,
que cumpre a mesma fungdo. No caso do Brasil, sdo 5 quesitos que devem estar presentes,

conforme demonstrados pelo ex-diretor da CVM, Gustavo Gonzalez?*:

) Rendimentos advindos (preponderantemente) do esfor¢co do
empreendedor ou de terceiros;

(1 objeto de oferta publica, expectativa de lucros;

(1) decorrentes de um direito de participacdo, de parceria ou alguma
forma de remuneracéo;

(IV)  emum empreendimento coletivo; e

V) aporte de recursos.

Entretanto, vale ressaltar que a quantidade dos quesitos ndo é uma unanimidade na
doutrina. Nesse contexto, cabe ressaltar, no mesmo ambito da CVM, o julgamento do
Processo Administrativo CVM n° RJ2007/11593%2, em que o Diretor Relator Marcos
Barbosa Pinto elencou seis requisitos para a caracterizacdo de determinados arranjos

como contratos de investimento coletivo:

n Ha investimento?

) Esse investimento é formalizado por um titulo, ou por um contrato?

(111) O investimento é coletivo?

(1v) Alguma forma de remuneracéo é oferecida aos investidores?

V) A remuneracdo oferecida tem origem nos esforgos do empreendedor
ou de terceiros?

(VD Os titulos ou contratos foram objeto de oferta publica?

No caso da maior parte das criptomoedas, ndo se atende ao fato de que néo ha

vinculacdo com alguma companhia, ndo ha remuneragdo oferecida pelos investidores e

21 GONZALEZ, Gustavo. Howey Digital: contratos de investimento coletivo em criptoativos e 0s contratos
de investimento coletivo criptograficos. [S.L.]: Comissdo de Valores Imobiliarios, 2020. Disponivel em:
https://www.gov.br/cvm/pt-br/centrais-de-conteudo/publicacoes/apresentacoes/apresentacoes-realizadas-

pela-cvm/2020/16-11-2020-criptoativos-diretor-gustavo-gonzalez. Acesso em: 10 jun. 2023.

22 COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Processo Administrativo CVM n® RJ2007/11593, Rel Dir.
Marcos  Barbosa  Pinto, j. em 15 de janeiro de 2008. Disponivel em:
https://conteudo.cvm.gov.br/export/sites/cvm/decisoes/anexos/0004/5730-0.pdf. Acesso em: 18 jul. 2023.
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nem remuneracdo com base nos esforcos do empreendedor ou de terceiros. Logo, as

moedas digitais ndo podem entrar no rol de ativos regulados pela CVM.

Na hipétese de a CVM aplicar o teste e identificar que determinado contrato de
investimento coletivo se enquadra nos requisitos citados e que nao foi obtido o devido
registro para a oferta publica conforme estabelece o artigo 19 da Lei n° 6.385/1976 e no
artigo 2° da Resolucdo CVM 160/2022, nem a dispensa de registro prevista no inciso I,
do § 5° do art. 19 da Lei n°® 6.385/1976 e no art. 4° da mesma resolucdo acima disposta,
ocorre a abertura de processo administrativo sancionador, e, em paralelo, o Colegiado
emite uma Deliberacdo informado aos participantes de mercado que a oferta em questao

é irregular.

Sob uma ética ainda mais detalhada, A CVM indicou que os ativos virtuais emitidos
no contexto da denominada ICO (Initial Coin Offering) serdo tratados como valores
mobiliarios se o direito que conferir ao investidor for o direito “participa¢do no capital ou
em acordos de remuneracdo pré-fixada sobre o capital investido ou de voto em

assembleias que determinam o direcionamento dos negdcios do emissor”.

2.3 Criptomoedas como ativo financeiro

Um ativo financeiro, a seu turno, é uma das espécies de ativo, cuja principal
caracteristica é a de possuir valor intrinseco. Em suma, corresponde a um conjunto de
valores, bens ou ainda de créditos que alguém detém, ou seja, que fazem parte da
propriedade da pessoa, seja ela fisica ou juridica. A exemplo, cita-se as acdes, depositos

bancarios e titulos.

O artigo 2°, inciso V, da Instrugdo CVM 5552, inclusive, estabelecia um rol de

ativos financeiros.

Aurt. 2° Para os efeitos desta Instrugdo, entende-se por:

V - ativos financeiros:

2 COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS (Brasil). Instrugio n° 555, de 17 de dezembro de 2014.
Diario Oficial da Unido, Brasilia, DF, 17 de dezembro de 2014. Acesso em: 10 jun. 2023, online.
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a) titulos da divida publica;
b) contratos derivativos;

c) desde que a emiss@o ou negociagdo tenha sido objeto de registro ou de
autorizacdo pela CVM, acbes, debéntures, bénus de subscri¢do, cupons,
direitos, recibos de subscricdo e certificados de desdobramentos, certificados
de depdsito de valores mobiliarios, cédulas de debéntures, cotas de fundos de
investimento, notas promissérias, e quaisquer outros valores mobiliarios, que
nao os referidos na alinea “d”;

d) titulos ou contratos de investimento coletivo, registrados na CVM e
ofertados publicamente, que gerem direito de participacdo, de parceria ou de
remuneracao, inclusive resultante de prestacdo de servigos, cujos rendimentos
advém do esforgo do empreendedor ou de terceiros;

e) certificados ou recibos de depositos emitidos no exterior com lastro em
valores mobiliarios de emissdo de companhia aberta brasileira;

f) 0 ouro, ativo financeiro, desde que negociado em padrdo internacionalmente
aceito;

g) quaisquer titulos, contratos e modalidades operacionais de obriga¢do ou
coobrigagdo de instituicdo financeira; e

h) warrants, contratos mercantis de compra e venda de produtos, mercadorias
ou servicos para entrega ou prestacdo futura, titulos ou certificados
representativos desses contratos e quaisquer outros créditos, titulos, contratos
e modalidades operacionais desde que expressamente previstos no
regulamento.?

A partir da leitura do dispositivo, observa-se que a equiparacdo ndo era possivel.
Isso se deve ao fato de as criptomoedas serem descentralizadas, como se pode observar

nas alineas, todos eles possuem lastro em algum instituto ou regulamentag&o®.

Nesse interim, em 2018 a CVM manifestou o entendimento de que as criptomoedas
ndo podiam ser qualificadas como ativos financeiros, para os efeitos do artigo 2°, V, da
Instrucdo CVM n° 555/14, e, por essa razdo, sua aquisicdo direta pelos fundos de

investimento ali regulados n&o era permitida®®.

24 COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS (Brasil). Instrucéo n° 555, de 17 de dezembro de 2014.
Dispde sobre a constituicdo, a administracdo, o funcionamento e a divulgacéo das informagdes dos fundos
de investimento. Brasilia, DF: Comissdo de Valores Mobiliarios, 2014. Disponivel em:
https://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/instrucoes/inst555.html. Acesso em: 10 jun. 2023..

%5 GOMES, Daniel de Paiva. Bitcoin: A Tributacdo de Criptomoedas: Da taxonomia camalednica a
tributacdo de criptoativos sem emissor identificado. Sdo Paulo: Thomson Reuters Brasil, Revista dos
Tribunais, 2021.

26 SOMBINI, Vinicius Falcdo. Tributag&o sobre operagdes que envolvam criptomoedas: o Bitcoin e sua
natureza juridica. 2021. 65 f. Dissertacdo (Doutorado em Direito) — Centro de Ciéncias Humanas e Sociais
Aplicadas, Pontificia Universidade Cat6lica de Campinas, Campinas, 2021.
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Apesar disso, muitos fundos de investimento conseguiam investir nesses ativos de
forma indireta. Um exemplo desse método consiste na aquisi¢cdo de cotas de fundos e
derivativos, entre outros ativos negociados em terceiras jurisdicdes, desde que admitidos
e regulamentados naqueles mercados, inclusive a propria CVM se manifestou nesse
sentido por meio do Oficio Circular CVM/SIN/n® 1/201827, que utilizou como base o art.
98 da Instrucdo CVM 555.

Entretanto, a referida instru¢do acabou por ser revogada pela Resolugdo CVM 175
de 202228, que atualizou o dispositivo por meio do art. 2° do Anexo | da Resolugdo que

incluiu os seguintes textos,

Art. 2° Para os efeitos deste Anexo Normativo I, entende-se por:
I — ativos financeiros, por natureza ou equiparacao:

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

X — criptoativo: ativo representado digitalmente, devendo possuir no minimo
as seguintes caracteristicas:

a) sua existéncia, integridade e titularidade sdo protegidas por criptografia; e

b) suas transacfes sdo executadas e armazenadas utilizando tecnologia de
registro distribuido;

Além disso, de forma ainda mais objetiva, garantiu e definiu limites para a
possibilidade de exposicao de fundos de investimento em criptoativos mediante o art. 45,

111, alinea “c”?°,

21 COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS (Brasil). Oficio Circular n° 11/2018/CVM/SIN. Brasilia,
DF, 19 de dezembro 2018. Acesso em: 10 jun. 2023, online.

26 COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS (Brasil). Oficio Circular n° 11/2018/CVM/SIN. Assunto:
investimento indireto em criptoativos pelos fundos de investimento. Brasilia, DF: Comisséo de Valores
Mobilidrios, 19 de dezembro 2018. Acesso em: 10 jun. 2023, Disponivel em:
https://conteudo.cvm.gov.br/export/sites/cvm/legislacao/oficios-circulares/sin/anexos/oc-sin-1118.pdf.
Acesso em: 10 jun. 2023.

29 COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS (Brasil). Resolucdo CVM n° 175, de 23 de dezembro de
2022. Dispbe sobre a constituicdo, o funcionamento e a divulgacdo de informagdes dos fundos de
investimento, bem como sobre a prestacdo de servicos para os fundos, e revoga as normas que especifica.
Disponivel em:
https://conteudo.cvm.gov.br/export/sites/cvm/legislacao/resolucoes/anexos/100/resol175consolid.pdf.Ace
sso em: 10 jun. 2023.
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Art. 45. Cumulativamente aos limites de concentragdo por emissor, a classe de
cotas deve observar os seguintes limites de concentracdo por modalidade de
ativo financeiro, sem prejuizo das normas aplicaveis ao seu tipo:

Il — até 10% (dez por cento) do patriménio liquido para o conjunto dos
seguintes ativos:

c) criptoativos;

Ou seja, no que compete a CVM, ha o entendimento de que criptoativos sao ativos
financeiros, o que inclusive permite aos fundos de investimento se exporem a eles de

forma direta.

Porém, essa classificacdo permeia apenas em matérias de competéncia da propria
Comisséo de Valores Mobiliarios, isto pois, ela ndo possui a devida competéncia para
estabelecer o que s&o as moedas virtuais. Dessa forma, esse enquadramento como ativo
financeiro ndo se estende a qualquer outra area que ndo as abrangidas pela citada

autarquia.

Outro relevante aspecto que se apresenta de forma comum entre os ativos
financeiros e as criptomoedas diz respeito a imaterialidade. Ou seja, tanto as criptomoedas

quanto os ativos financeiros ndo possuem uma representacao fisica.

2.4 Criptomoedas como moeda

Em primeiro plano, urge-se a necessidade de compreender de fato do que se trata
uma moeda. Nesse intuito, cita-se o entendimento do professor Paul Hogan e do

economista Dennis H. Robertson. De acordo com o primeiro, o conceito de moeda é tido

como “o instrumento que facilita as trocas e permite conservar e antecipar os valores”.

J& para o economista, “moeda ¢, pois, aquilo que todos aceitam como pagamento de

dividas™®! .

30 HUGON, Paul. A moeda: introdugdo a analise e as politicas monetarias e a moeda no Brasil. Séo
Paulo: Pioneira, p. 26.
31 ROBERTSON, Dennis H. A moeda. 2. ed. Rio de Janeiro: Zahar, 1963, p. 3.
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Em sentido juridico, as moedas tradicionais sdo emitidas por Bancos Centrais,
conforme preceituado nos artigos 21, VIl e 164 da Constituicdo Federal. Nesse caso, ela
pode estar presente na forma de dinheiro digital e esta vinculado a uma moeda nacional,
que é quando o individuo mantém um valor em um banco. Essas caracteristicas fazem
com que as moedas nacionais sejam influenciadas pelo Estado, que acaba se utilizando
das mesmas para tomar medidas que podem desfavorecer uma parcela da sociedade. Por
exemplo, um aumento na taxa de juros tende a beneficiar os individuos investidores,
porém acaba por prejudicar o individuo endividado. Em suma, o Estado possui muito
poder sobre a moeda e suas variacbes muitas vezes estdo interligadas ao governo que

compde o Estado no momento, o0 que pode gerar incertezas sobre a moeda.

Diferentemente, as moedas digitais, por serem descentralizadas, ndo sdo emitidas
por Bancos Centrais e nem estdo apoiadas em uma moeda nacional. Com isso, se adotam
critérios especificos para a emissdo. Logo, as criptomoedas, a principio, ndo sao
influenciadas por movimentos politicos, 0 que gera maior seguranca sobre o

desenvolvimento futuro da moeda.

Entretanto, Ana Carolina Pires Grecca e Daiene Kelly Garcia afastam essa

possibilidade ao expor uma relevante diferenca entre elas,

(...) a bitcoin cumpre seu papel como moeda. O texto legal, todavia, é
incompativel com os aspectos da bitcoin, tendo em vista que a Constituicao
Federal, nos artigos 21, inciso VII, e 164, dispde que é competéncia da Unido
emitir moeda, através do Banco Central38. Ademais, a Lei 8.880/1994
estabelece que a Ginica moeda nacional é o Real, dotado de curso legal®?

Além disso, Eduardo Silva Luz, Glauco Zerbini Costal e Liziane Angelotti Meira,
com base no trabalho de Faria e Ornelas®, esclarecem que, pela concepgdo moderna do

que é uma moeda, elas devem ter trés funcdes basicas®*:

32 GRECCA, Ana Carolina Pires; GARCIA, Daiene Kelly. Bitcoin: os desafios juridicos da moeda
virtual. Revista de Iniciacao Cientifica e Extensdo da Faculdade de Direito de Franca, [S.L.], v. 4, n.
1, p. 29-49, 7 maio 2020. Disponivel em:
https://revista.direitofranca.br/index.php/icfdf/article/download/958/pdf/0. Acesso em: 10 jun. 2023.

3 FARIAS, A. R.; ORNELAS, J. R. H. Finangas e Sistema Financeiro nacional para Concursos. 1. ed.
Sdo Paulo: Editora Atlas, 2015.

3% MEIRA, Liziane Angelotti; COSTAL, Glauco Zerbini; LUZ, Eduardo Silva. Criptomoedas: moedas,
ativo financeiro ou uma nova tulipa? Economic Analysis of Law Review. [S.L], v. 10, n° 3, p. 53-78, set-
dez, 2019. Disponivel em: https://portalrevistas.uch.br/index.php/EALR/article/view/10310. Acesso em:
10 jun. 2023.
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1 — Unidade de Conta — Todos os bens e servicos da economia devem ser
precificados e expressos sob a mesma medida, a moeda. Dessa forma, fica
possivel se desenvolver nessa economia a ideia de precos relativos entre o0s
bens e servigos. Um carro deve ser expresso em reais e ndo em bananas, por
exemplo;

2 —Meio de Troca — Todos os bens e servi¢os da economia podem ser trocados
pela moeda, segundo sua precificagdo. Isso evita 0 escambo entre mercadorias,
importante para o desenvolvimento e dinamismo dos mercados;

3 — Reserva de Valor — As moedas devem preservar seu valor ao longo do
tempo. Isso permite que elas sirvam para formagdo de poupanga, e também
tem sua importancia no sistema de precos relativos. A formacéo de poupanga
é que permitiu o desenvolvimento dos sistemas financeiros até o estagio atual.

Ao se analisarem o0 mercado de Bitcoins, nas raras lojas online que aceitam essa
moeda, evidenciaram que nao € utilizado como meio de conta, mas sim as moedas fortes
no cenario internacional, como o Doélar americano e o Euro. Isto pois, a conversdo em
Bitcoins € feita praticamente em tempo real, além disso ha a questao da alta volatilidade

que a criptomoeda apresenta ao longo do dia.

A funcéo de reserva de valor também foi abordada como questionével, frente a
auséncia de regulamentacédo de autoridade monetaria com poder macroecondmico e legal
para garantir seu poder de compra, e gerar seguranca para contratos de longo prazo nessa.
Afirmam que até o0 momento existe apenas uma crescente valorizacdo especulativa em

seu cambio sem qualquer garantia de estabilidade, mesmo em um futuro proximo.

Logo, nédo e possivel falar em formagéo de poupanca utilizando Bitcoin pois este

esta sujeito a quedas acentuadas em curtos periodos.
Ressalta-se, porém, que a funcdo de meio de troca aparenta estar sendo satisfeita
por essa criptomoeda, principalmente devido a seguranca fornecida pelo sistema de

Blockchain, mas que até 0 momento, apenas um ndmero restrito de lojas online realmente

aceita essa forma de pagamento.

2.4.1 Seguranca
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Um dos fatores mais importantes para a circulacdo de uma moeda com certeza se
trata da sua seguranca e de sua autenticidade. Todas as moedas possuem mecanismos de

validacdo de autenticidade. Isso € imperioso para evitar fraudes.

No caso do dolar, por exemplo, a nota possui uma textura mais aspera e alguns
pontos de relevo, além disso trazem uma numeracdo simétrica, e deve-se observar a
presenca de dois selos: do Tesouro norte-americano e do Federal Reserve. Por fim, as
notas de ddlar em espécie possuem, ainda, algumas linhas de identificacdo que ajudam na

hora de reconhecer uma moeda falsa.

Enquanto isso, as criptomoedas ndo possuem caracteristicas fisicas para se validar
pelo fato de estarem disponiveis apenas no meio digital. Para suprir essa questdo, utiliza-

se 0 denominado blockchain.

O blockchain impede falsificaces de criptomoedas e a utilizacdo delas mais de uma
vez. Consiste basicamente em uma rede de registros de informacdes distribuidos que
sofrem alteracGes através de blocos de transacdes protegidas por criptografia, conectados

uns aos outros, e que ndo podem ser alterados ou excluidos depois de sua verificacao.

Cada um desses blocos possui uma identidade digital Gnica chamada hash, que
identifica um bloco e o que ele contém e ndo pode ser copiado ou duplicado, com isso,
qualquer mudanca dentro do bloco gera um novo hash para que eles sejam colocados em
ordem cronologica e descriptografados pelos “mineradores” (por sua vez eles recebem
pagamentos em bitcoin por realizar esse trabalho) para averiguar a validade da transacao
e, uma vez validado, o bloco é adicionado a uma corrente de blocos e ganha um registro

permanente na rede.

Assim, e pelo fato dessa rede ser descentralizada, o que impossibilita a invaséo,

garante-se a seguranca e autenticidade das criptomoedas.

Entretanto, é valido ressaltar que isso ndo significa que as criptomoedas estdo
isentas de golpes. Os principais casos de delitos referentes a elas séo por meio do acesso
a conta dos proprietarios que realizam transferéncias, sem ter relacdo com alguma fraude

ao blockchain.
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Em paralelo, as moedas nacionais vivenciam com frequéncia muito maior fraudes
vinculadas a falsificacdo do dinheiro. A exemplo, de acordo com os dados abertos
fornecidos pelo Banco Central, entre 2000 e 2020 o Banco Central recolheu mais recolheu
R$ 508 milhdes em dinheiro falso no Brasil, o que equivale a cerca de R$ 25 milhdes por

ano®®,

Outro relevante aspecto referente ao sistema de blockchain diz respeito a seguranga
dos dados. Sobre esse assunto, 0 modelo bancério tradicional limita o acesso a informacéo
aos envolvidos diretamente na transacdo e a um terceiro supostamente confiavel, o que

prejudica o nivel de privacidade ofertado.

Entretanto, com as blockchains, a privacidade ainda pode ser mantida por meio da
quebra do fluxo de informacgdes em outro lugar, por meio das chaves publicas andnimas.
Ou seja, 0 publico pode ver que alguém esta enviando um valor para outra pessoa, mas

sem informagdes que conectam a transagdo a um individuo especifico®®.

Logo, pode-se dizer que o blockchain fornece maior sigilo quando comparado as
transacBes bancérias tradicionais pois ndo ha terceiro envolvido com conhecimento de

quem sejam as partes nessa transagao.

2.4.2 Auséncia de curso legal

Além disso, deve-se destacar o artigo 1° da Lei 9.069/95% que institui o curso legal

do Real no Brasil. Nas palavras de Luiz Roberto de Assis,

como substituta do dinheiro fisico, a moeda digital soberana deveria ser dotada
de curso legal. No Brasil, apenas cédulas e moedas de real gozam de tal
caracteristica. Moeda escritural e eletrbnica ndo, pois embora elas

3 SEIBT, Tais. Banco Central recolhe R$ 25 milhGes em dinheiro falso por ano no Brasil; saiba qual a nota
mais falsificada. Figuem Sabendo, 28 out. 2020. Disponivel em:
https://fiquemsabendo.com.br/transparencia/banco-central-dinheiro-falso/. Acesso em: 10 jun. 2023.

% ANDRADE, Mariana Dionfsio de. Tratamento juridico das criptomoedas: a dindmica dos bitcoins e o
crime de lavagem de dinheiro. Rev. Bras. Polit. Piblicas, Brasilia, v. 7, n° 3, p. 43-59, 2017.

37 BRASIL. Lei n° Lei 9.069, de 01 de julho de 1995. Dispde sobre o Plano Real, o Sistema Monetério
Nacional, estabelece as regras e condigdes de emissdo do REAL e os critérios para conversao das obrigacdes
para 0 REAL, e da outras providéncias. Disponivel em:
https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/Ieis/I9069.htm. Acesso em: 10 jun. 2023.
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correspondam a depoésitos em real, elas sdo na verdade - como visto acima -
créditos contra a instituicdo depositaria. Ninguém é obrigado a aceitar créditos
em pagamento de dividas.®®

Com isso, é notorio que, assim como a moeda digital soberana, as criptomoedas ndo
possuem o denominado curso legal. Esse conceito corresponde ao fato de a moeda poder
ser usada para quitar dividas publicas, dividas privadas e cumprir obrigac6es financeiras

como pagamentos de impostos, contratos, multas ou danos legais®.

Em suma, o curso legal garante que um credor tenha a obrigacdo leal de aceitar a

moeda de curso legal de um pais para o reembolso de uma divida.

Todavia, as criptomoedas carecem de curso legal. Por isso, ninguém € obrigado a
aceitar esses ativos como forma de adimpléncia o que por sua vez fornece mais um
argumento contrario a possibilidade de enquadramento das criptomoedas como moeda.

Porém, apesar dessa impossibilidade de imposic¢do, isso ndo significa que elas ndo

podem ser utilizadas como meio de troca ou para representar valores.

Nesse interim, o Oficio-Circular SEI n® 4.081/2020/ME*°, assinado pelo ex-diretor
do DREI, André Santa Cruz, dispds que criptomoedas podem ser utilizadas para
integralizar o capital social de uma companhia com base, principalmente, no fato de ndo

haver vedacdo lega expressa para isso, pelos seguintes termos,

1. Recebemos consulta neste Departamento, formalizada pela Junta
Comercial do Estado de Sao Paulo, acerca da possibilidade de utilizacdo de
criptomoedas (ou moedas digitais/virtuais) como meio de pagamento de
operacBes societarias e integralizacdo de capital de sociedades. Na referida
consulta foram feitos 0s seguintes questionamentos:

I - Qual seria a natureza juridica das criptomoedas: (i) uma moeda, (ii) um
valor mobiliario, (iii) um bem incorpdreo, este com ou sem valor econdmico?
Il - Haveria vedacdo legal para integralizagdo de capital com criptomoedas?

38 ASSIS, Luiz Roberto de. Os desafios da moeda digital soberana. Levy & Salom&o Advogados. 16 nov.
2020. Disponivel em: https://www.levysalomao.com.br/publicacoes/artigo/os-desafios-da-moeda-digital-
soberana. Acesso em: 10 jun. 2023.

3 ABRAO, Nelson. Direito Bancério. 17. ed. S&o Paulo: Saraiva, 2018, p. 35.

40 BRASIL. Ministério da Economia. Oficio Circular Sei n° 4081/2020/ME, de 01 de dezembro de 2020.
Consulta acerca da integralizagdo de capital com criptomoedas ou moedas digitais. Brasilia, DF: Ministério
da Economia, 2020. Disponivel em: https://www.gov.br/economia/pt-
br/assuntos/drei/legislacao/arquivos/OfcioCircular4081criptomoedas.pdf. Acesso em: 10 jun. 2023.
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111 - Quais as formalidades que as Juntas Comerciais devem observar, para fins
de operacionalizar o registro dos atos societdrios que eventualmente
envolverem o uso de criptomoedas?

()

7. No tocante ao segundo questionamento, ndo ha nenhuma vedacdo legal
expressa para a integralizacdo de capital com criptomoedas, valendo lembrar,
nesse particular, o que dizem o art. 997, inciso Il do Cddigo Civil e o art. 7°
da Lei 6.404/1976:

Art. 997. A sociedade constitui-se mediante contrato escrito, particular ou
publico, que, além de clausulas estipuladas pelas partes, mencionara:

Il - o capital da sociedade, expresso em moeda corrente, podendo
compreender qualquer espécie de bens, suscetiveis de avaliacdo pecuniaria;

Art. 7° O capital social podera ser formado com contribui¢des em dinheiro ou
em qualquer espécie de bens suscetiveis de avaliacdo em dinheiro.

8. E importante destacar que a auséncia de vedacdo legal expressa faz
incidirem ao deslinde da questdo o art. 3°, inciso V e o art. 4°, inciso VII da Lei
da Liberdade da Econdmica (Lei 13.874/2019):

Art. 3° Sdo direitos de toda pessoa, natural ou juridica, essenciais para o
desenvolvimento e o crescimento econémicos do Pais, observado o disposto
no paragrafo tnico do art. 170 da Constituicdo Federal:

V - gozar de presuncdo de boa-fé nos atos praticados no exercicio da atividade
econdmica, para 0s quais as dlvidas de interpretacdo do direito civil,
empresarial, econdmico e urbanistico serdo resolvidas de forma a preservar a
autonomia privada, exceto se houver expressa disposi¢do legal em contrario.

Art. 4° E dever da administracdo publica e das demais entidades que se
vinculam a esta Lei, no exercicio de regulamentagdo de norma publica
pertencente a legislagcdo sobre a qual esta Lei versa, exceto se em estrito
cumprimento a previsdo explicita em lei, evitar 0 abuso do poder regulatério
de maneira a, indevidamente:

VII - introduzir limites a livre formagdo de sociedades empresariais ou de
atividades econdmicas.

No mesmo sentido, a Prefeitura do Rio de Janeiro anunciou em 25 de marco de

2022 a possibilidade de pagamento do IPTU com criptomoedas a partir de 2023, Tal

medida foi adotada para criar um ecossistema para o desenvolvimento de um mercado

solido dessa nova classe de ativos na cidade que visa se ampliar para outros servigos,

como citado, para pagamento de corridas de taxi, por exemplo.

Nesse objetivo, ainda, foi anunciada a criacdo do Comité Municipal de

Criptoinvestimentos (CMCI), que ficara responsavel por desenvolver e refinar uma

4 PREFEITURA DO RIO DE JANEIRO. Carioca podera pagar IPTU com criptomoeda em 2023.
Prefeitura do Rio de Janeiro, 2022. Disponivel em: https://prefeitura.rio/cidade/carioca-podera-pagar-
iptu-com-criptomoeda-em-2023/. Acesso em: 10 jun. 2023.
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metodologia, estruturada em analise de risco e rentabilidade, para viabilizar investimento
de recursos em criptoativos, considerando as regras e limitacbes da administracéo publica

no uso do dinheiro publico.
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3 NATUREZA JURIDICA DAS CRIPTOMOEDAS NO BRASIL

Conforme visto previamente, a maior parte dessas criptomoedas ndo séo
consideradas valores mobiliarios pelo fato de ndo se adequarem ao Howey Test.
Entretanto, o Colegiado da CVM se manifestou em algumas oportunidades acerca de
criptomoedas que se encaixem no teste. Sob tal prisma, é valido averiguar alguns julgados

da CVM sobre a matéria.

3.1 Nobium Coin

Em 2017, a Superintendéncia de Registro de Valores Mobiliarios — SRE instaurou
processo para verificar se a ICO da Niobium, relativa as atividades da denominada Bolsa
de Moedas Digitais Empresariais de S&o Paulo - BOMESP, representaria uma oferta

publica de valores mobiliarios, e, por isso, deveria se submeter a registro®.

O projeto consistia no desenvolvimento de uma plataforma para negociacdo e
intermediacdo de criptomoedas e, ainda, caixas eletronicos para moedas virtuais,
inclusive com conversdo em moeda fiduciaria. O pagamento dos servicos prestados pela
BOMESP seria em Niobium Coin. A BOMESP pontuou que ndo estaria sendo feita uma
oferta de investimento, mas sim uma troca de Bitcoin e Ether por Niobium, o que néo
acarretaria nenhum risco ao Sistema Financeiro Nacional. Além disso, ndo haveria oferta
de nenhuma participacdo, parceria ou remuneracdo envolvendo a atividade
desempenhada pela BOMESP.

Em sua analise, a SRE concluiu que a Niobium ndo poderia ser caracterizada como
valor mobiliario nos termos do art. 2°, 1X, da Lei n° 6.385/76, notadamente em razéo de
ndo haver remuneracao, participagdo ou parceria oferecidas aos investidores, conforme o
Memorando n° 92/2017-CVM/SRE/GER-3. A moeda corresponde a uma utility token por
visar pagar por servicos da plataforma e so teria algum tipo de lucro se negociasse 0s
tokens em mercado secundario. Ndo havia promessa de pagamento de participacdo nos
resultados ou algum tipo de remuneracdo prefixada ou pés-fixada com base no valor
investido. Logo, uma eventual valoriza¢do dos tokens em razéo do exercicio normal da

atividade desempenhada pela BOMESP ndo seria interpretado como um esforco do

42 Processo Administrativo CVM n° 199957.010938/2017-13, j. em 30.01.2018.
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empreendedor ou de terceiros capaz de gerar uma remuneracdo aos adquirentes da

Niobium Coin.

3.2 VVasco Token

Por meio do Processo Administrativo CVM n® 19957.004654/2020-93%, a CVM
deliberou a respeito do Vasco Token, um token desenvolvido pelo Clube de Regatas
Vasco da Gama em conjunto com o Mercado Bitcoin Digital Assets. O token envolvia
uma parcela de direitos creditérios decorrentes de cada transferéncia internacional de
jogadores, referentes ao “mecanismo de solidariedade”, dispositivo que recompensa 0s
clubes formadores de atletas profissionais, com até 5% do valor total de cada transferéncia
internacional do atleta, rateado proporcionalmente entre os times pelos quais o jogador

passou até completar 23 anos*.

Ou seja, sempre que um jogador de futebol formado ou que tenha passado pelas
categorias de base se transfere de clube mediante um pagamento, o clube formador, no
caso 0 Vasco, tem direito a receber uma parcela desse montante. Com isso, 0s titulares
desse token teriam direito de cobrar do VVasco uma parte dessa receita na proporcéo da

quantidade de tokens que detém.

A CVM entendeu que esses tokens ndo sdo valores mobiliarios, pois os direitos
creditdrios estariam sujeitos a incertezas relevantes, como por exemplo, pelo fato de que
um jogador pode ndo ser vendido ou sofrer uma lesdo e encerrar sua carreira
precocemente. Dessa forma, a expectativa de remuneracdo pelos titulares dos tokens

restaria fortemente mitigada.

Além disso, a remuneracao nao decorreria do esfor¢o do Vasco ou de terceiros, isto
pois, apesar do argumento de que a definicdo do preco do ativo depende, ainda que em

parte, do esforco do vendedor, ndo € o preco que gera direito a remuneracdo. Nao ha

43 Processo Administrativo CVM n° 19957.004654/2020-93

“ FEDERACAO INTERNACIONAL DE FUTEBOL. Regulations on the Status and Transfer of
Players. ANNEXE 5: Solidarity mechanism. Zurich: FIFA, 2022. Disponivel em:
https://digitalhub.fifa.com/m/620d0240c40944ed/original/Regulations-on-the-Status-and-Transfer-of-
Players-October-2022-edition.pdf. Acesso em: 10 jun. 2023.
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direito algum nesse caso. O direito é o de receber um pagamento incerto, que somente

sera devido quando e se o jogador for negociado.

3.3 LTX Crypto

Em dezembro de 2017, a CVM emitiu a Deliberacdo CVM n° 839, na qual se
informou que a LTX CRYPTO MANAGEMENT ASSESSORIA EMPRESARIAL S.A
oferecia em seu site, oportunidade de investimento relacionada a aquisicéo de ativo digital
(“Latoex Rapt” e “Latoex 100”), utilizando-se de apelo ao publico para celebracdo de
contratos que, da forma como estavam sendo ofertados, eram enquadrados no conceito

legal de valor mobiliario®.

No caso, a Lex Crypto oferecia rendimentos com base em operacbes com

criptoativos ou na gestdo de um fundo de criptoativos.

Com isso, a oferta publica de valor mobiliario, cuja divulgacdo estava sendo
realizada, ndo havia sido submetida a registro ou dispensa de registro perante a CVM, o

que configura infracdo ao artigo 19 da Lei n° 6.385, de 7 de dezembro de 1976.

Por isso, a CVM determinou a suspenséo de tal procedimento pois a oferta publica
de valores mobiliarios sem prévio registro ou dispensa de registro autoriza a Autarquia a
assim agir, conforme consta no art. 92, § 1°, inciso 1V, combinado com art. 20, ambos da
Lei n° 6.385, de 7 de dezembro de 1976.

3.4 Hashcoin

O site oferecia resultados decorrentes de mineracdo de criptomoedas, descontados
Seus custos operacionais e uma comissdo. Basicamente oferecia cotas denominadas de
“HashCoins” em uma espécie de fundo de investimento que permitiria lucrar com a

mineragao de bitcoins*®.

% Processo Administrativo CVM n° 19957.005770/2019-96 (Deliberagdo CVM n° 839/2019).
46 Processo Administrativo CVM n° 19957.011454/2017-91 (Deliberagdo CVM n° 785/2017).
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De acordo com a autarquia, foi identificado que a empresa e 0 empresario estao
oferecendo publicamente, em redes sociais e no site oportunidade de investimento
relacionada a cotas em grupo de investimento em minera¢do de Bitcoin (“HashBrasil”),
utilizando-se de apelo ao publico para celebracdo de contratos que podem ser
enquadrados no conceito legal de valor mobiliario.

O site afirmava que “Ao adquirir uma cota, vocé passa a receber bitcoins
diariamente provenientes da mineracdo correspondente ao poder de processamento de

suas cotas”.

De acordo com o entdo superintendente de registro de valores mobiliarios da CVM,

Dov Rawet,

A mineracdo de bitcoin ndo é ilegal no Brasil. llegal é o que ele estava
oferecendo, que, de fato, constituia um valor mobiliario.

()
Ele estava captando a poupanga popular, na internet, o que € publico, e
oferecendo rentabilidades esperadas bastante agressivas.*’

Por esse motivo, a CVM determinou, via Deliberacdo CVM 790, a imediata
suspensdo de qualquer oferta de titulos ou contratos de investimento coletivos

relacionados ao referido empreendimento.

3.5 Criptomoedas que néo sédo valores mobiliarios

Uma vez definido pela CVM as criptomoedas que sdo valores mobiliarios, resta
ainda enquadrar aquelas que ndo sdo assim consideras. Nesse sentido, a Receita Federal

se posicionou acerca do assunto ao considera-las como um ativo financeiro lato sensu.

O ativo financeiro lato sensu corresponde a um conceito bem vago, porém permite
ampliar a possibilidade de tributacdo e fixa a responsabilidade dos proprietarios dessas

moedas de as declararem no Imposto de Renda.

47 CVM exige que site deixe de oferecer investimento atrelado ao bitcoin. Pequenas Empresas Grandes
Negdcios, 19 dez. 2017. Disponivel em: https://revistapegn.globo.com/Negocios/noticia/2017/12/cvm-
exige-que-site-deixe-de-oferecer-investimento-atrelado-bitcoin.html. Acesso em: 10 jun. 2023.
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Em 2019 a Receita Federal do Brasil, através da Instrucio Normativa n°® 1.888,
equiparou o Bitcoin e as altcoins a ativos financeiros ao atribuir as mesmas prerrogativas
aos dois.

Entretanto, a mencionada Instrugdo Normativa € uma espécie de ato normativo
derivado. Logo sua finalidade corresponde a interpretar, esclarecer e detalhar preceitos
de normas legais vigentes. Portanto, essa instrucéo corresponde a um ato administrativo,
e ndo possui legitimidade para inovar o ordenamento juridico, mas apenas para auxiliar

as leis, que atualmente ndo dispde sobre o tema*°.

Nesse sentido, a CVM, no Oficio Circular n® 01/18%, firmou entendimento no
sentido de que moedas virtuais ndo configuram ativos financeiros, visto que a natureza
juridica e econdmica das criptomoedas é um assunto ainda em discussdo e sem uma
conclusdo, e, por esse motivo os fundos regulamentados ndo poderiam fazer

investimentos em criptomoedas.

N&o obstante, o Banco Central do Brasil no final de 2017, emitiu o Comunicado n°
31.379/2017°%, em que afirmou que as criptomoedas ndo se confundem com a definigdo
de moedas eletronicas, pelo fato de ndo apresentarem referéncias em reais ou em outras

moedas estabelecidas pelos Estados.

48 BRASIL. Instrucdo Normativa RFB N° 1.888. Institui e disciplina a obrigatoriedade de prestacéo de
informagdes relativas as operacdes realizadas com criptoativos & Secretaria Especial da Receita Federal do
Brasil (RFB). Disponivel em:
http://normas.receita.fazenda.gov.br/sijut2consulta/link.action?visao=anotado&idAto=100592.  Acesso
em: 10 jun. 2023.

4% SOMBINI, Vinicius Falcio. Tributag&o sobre operagdes que envolvam criptomoedas: o Bitcoin e sua
natureza juridica. 2021. 65 f. Disserta¢do (Doutorado em Direito) — Centro de Ciéncias Humanas e Sociais
Aplicadas, Pontificia Universidade Catolica de Campinas, Campinas, 2021.

% COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS (Brasil). Oficio-Circular CVM/SRE N° 01/18, de 27 de
fevereiro de 2018. Orientacfes gerais sobre procedimentos a serem observados pelos emissores e
intermediarios em ofertas publicas de valores mobiliarios. Brasilia, DF: Comissao de Valores Mobiliarios,
2018. Disponivel em: https://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/oficios-circulares/sre/OC_SRE_0118.html.
Acesso em: 10 jun. 2023.

51 BRASIL. Comunicado Bacen n° 31.379, de 16 de novembro de 2017. Disponivel em: Programa de
Estudos Pos-Graduados em Direito, Pontificia Universidade Catdlica de S&o Paulo, Sdo Paulo, 2019.
Acesso em: 10 jun. 2023.
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Em paralelo, por unanimidade, o STJ decidiu por meio de acordao do Conflito de

Competéncia 161.123/SP> que as criptomoedas ndo possuem natureza juridica de moeda

nem de valor mobiliario.

No caso em tela, ocorria o debate entre a Justica Federal e a Justica estadual de So

Paulo sobre quem seria competente para julgar crimes relacionados e/ou decorrentes da

atividade de intermediacdo de investimentos em criptomoedas.

Foi-se entendido que as criptomoedas, por ndo possuirem um respaldo regulatorio

no ordenamento juridico atual e estarem fora da competéncia do Banco Central do Brasil

e da CVM, nédo podem ser reconhecidas como moeda corrente.

Conflito negativo de competéncia. Inquérito policial. Justica estadual e justica
federal. investigado que atuava como trader de criptomoeda (BITCOIN),
oferecendo rentabilidade fixa aos investidores. Investigacdo iniciada para
apurar os crimes tipificados nos arts. 7.°, I, da Lei n.° 7.492/1986, 1.° da Lei
n. 9.613/1998 e 27-e da Lei n.° 6.385/1976. Ministério publico estadual que
concluiu pela existéncia de indicios de outros crimes federais (evasdo de
divisas, sonegagdo fiscal e movimentacao de recurso ou valor paralelamente a
contabilidade exigida pela legislagdo). Inexisténcia. Operacdo que ndo estd
regulada pelo ordenamento juridico patrio. BITCOIN que ndo tem natureza de
moeda nem valor mobiliario. informacdo do banco central do brasil (BCB) e
da comisséo de valores mobilidrios (CVM). investigacdo que deve prosseguir,
por ora, na justica estadual, para apuracdo de outros crimes, inclusive de
estelionato e contra a economia popular.

1. A operacdo envolvendo compra ou venda de criptomoedas ndo encontra
regulacdo no ordenamento juridico pétrio, pois as moedas virtuais ndo sdo tidas
pelo Banco Central do Brasil (BCB) como moeda, nem sdo consideradas como
valor mobiliario pela Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), nédo
caracterizando sua negociacao, por si s0, os crimes tipificados nos arts. 7.°, 11,
e 11, ambos da Lei n.° 7.492/1986, nem mesmo o delito previsto no art. 27-E
da Lei n.° 6.385/1976.

2. N&o ha falar em competéncia federal decorrente da pratica de crime de
sonegacdo de tributo federal se, nos autos, ndo consta evidéncia de constitui¢do
definitiva do crédito tributério.

3. Em relacdo ao crime de evasdo, é possivel, em tese, que a negociacdo de
criptomoeda seja utilizada como meio para a préatica desse ilicito, desde que o
agente adquira a moeda virtual como forma de efetivar opera¢do de cambio
(conversdo de real em moeda estrangeira), ndo autorizada, com o fim de
promover a evasao de divisas do pais. No caso, os elementos dos autos, por
ora, ndo indicam tal circunstancia, sendo inviavel concluir pela préatica desse

52 BRASIL. Supremo Tribunal de Justica (STJ). Conflito de Competéncia n°® 161.123/SP. Relator:
Ministro Sebastido Reis Junior. Sdo Paulo, SP, 28 de novembro de 2018. Sdo Paulo, 28 nov. 2018.
Disponivel — em:  https://www.jusbrasil.com.br/jurisprudencia/stj/661801952/inteiro-teor-661801962.

Acesso em: 10 jun. 2023.
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crime apenas com base em uma suposta inclusdo de pessoa juridica estrangeira
no quadro societario da empresa investigada.

4. Quanto ao crime de lavagem de dinheiro (art. 1.° da Lei n.° 9.613/1998), a
competéncia federal dependeria da pratica de crime federal antecedente ou
mesmo da conclusdo de que a referida conduta teria atentado contra o sistema
financeiro e a ordem econdmico-financeira, ou em detrimento de bens,
servicos ou interesses da Unido, ou de suas entidades autarquicas ou empresas
publicas (art. 2.5 IIl, a e b, da Lei n.° 9.613/1998), circunstancias nédo
verificadas no caso.

5. Inexistindo indicios, por ora, da préatica de crime de competéncia federal, o
procedimento inquisitivo deve prosseguir na Justica estadual, a fim de que se
investigue a pratica de outros ilicitos, inclusive estelionato e crime contra a
economia popular.

6. Conflito conhecido para declarar a competéncia do Juizo de Direito da 1.2
Vara de Embu das Artes/SP, o suscitado.

(CC 161.123/SP, Rel. Ministro Sebastido Reis Janior, Terceira Se¢do, julgado
em 28.11.2018, DJe 05.12.2018)

Além disso, o Superior Tribunal de Justica também tratou das moedas virtuais ao
proferir decisdo no caso do fechamento das contas bancarias das exchanges por parte de
instituicGes financeiras tradicionais, como Bradesco e Itau. Foi-se entendido que “o
encerramento de conta-corrente usada na comercializagdo de criptomoedas, observada a

prévia e regular notificacdo, ndo configura pratica comercial abusiva ou exercicio abusivo

do direito”3,

Recurso especial. Acdo de obrigacéo de fazer. Pretensdo exarada por empresa
que efetua intermediacdo de compra e venda de moeda virtual (no caso,
BITCOIN) de obrigar a instituicdo financeira a manter contrato de conta-
corrente. Encerramento de contrato, antecedido por regular notificacdo.
Licitude. Recurso especial improvido.

1. As razdes recursais, objeto da presente analise, ndo tecem qualquer
consideracdo, sequer “en passant”, acerca do aspecto concorrencial, em
suposta afronta a ordem econdmica, suscitado em memoriais e em sustentaco
oral, apenas. A argumentacdo retorica de que todas as instituicGes financeiras
no pais teriam levado a efeito o proceder da recorrida — Unico banco acionado
na presente acdo — ou de que haveria obstrucdo & livre concorréncia —
inexistindo, para esse efeito, qualquer discussdo quanto ao fato de que o Banco
recorrido sequer atuaria na intermediacdo de moedas virtuais —, em nenhum
momento foi debatida nos autos, tampouco demonstrada, na esteira do
contraditorio, razdo pela qual ndo pode ser conhecida.

1.1 De igual modo, ndo se poderia conhecer da novel alegacdo de
inviabilizacdo do desenvolvimento da atividade de corretagem de moedas
virtuais — a qual pressupde ou que o banco recorrido detivesse 0 monopolio do
servico bancario de conta-corrente ou que todas as instituicdes financeiras
atuantes nesse segmento (de expressivo ndmero) tivessem adotado o mesmo

5 BRASIL. Superior Tribunal de Justica (STJ). Recurso Especial n° 1696214/SP. Relator: Ministro Marco
Aurélio Bellizze. Julgamento em 09.10.2018. Disponivel em: Acesso em: 10 jun. 2023, online.
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proceder da recorrida —, se tais realidades ndo foram em momento algum
aventadas, tampouco retratadas nos presentes autos.

1.2 Essas matérias hdo de ser enfrentadas na seara administrativa competente
ou em outro recurso especial, caso, necessariamente, sejam debatidas na
origem e devolvidas ao conhecimento do Superior Tribunal de Justica, o que
ndo se deu na hipotese, ressaltando-se, para esse efeito, que memoriais ou
alegac0es feitas da Tribuna ndo se prestam para configurar prequestionamento.

2. O servico bancario de conta-corrente afigura-se importante no
desenvolvimento da atividade empresarial de intermediacéo de compra e venda
de bitcoins, desempenhada pela recorrente, conforme ela prépria consigna,
mas sem repercussdo alguma na circulacdo e na utilizacdo dessas moedas
virtuais, as quais ndo dependem de intermediarios, sendo possivel a operacao
comercial e/ou financeira direta entre o transmissor e o receptor da moeda
digital. Nesse contexto, tem-se, a toda evidéncia, que a utilizacdo de servi¢os
bancarios, especificamente o de abertura de conta-corrente, pela insurgente,
da-se com o claro proposito de incrementar sua atividade produtiva de
intermediacdo, ndo se caracterizando, pois, como relacéo juridica de consumo
mas sim de insumo, a obstar a aplicagdo, na hipétese, das normas protetivas do
Codigo de Defesa do Consumidor.

3. O encerramento do contrato de conta-corrente, como corolario da autonomia
privada, consiste em um direito subjetivo exercitavel por qualquer das partes
contratantes, desde que observada a prévia e regular notificagdo.

3.1 A esse proposito, destaca-se que a Lei n.° 4.595/1964, recepcionada pela
Constituicdo Federal de 1988 com status de lei complementar e regente do
Sistema Financeiro Nacional, atribui ao Conselho Monetario Nacional
competéncia exclusiva para regular o funcionamento das instituicGes
financeiras (art. 4.%, VIII). E, no exercicio dessa competéncia, 0 Conselho
Monetario Nacional, por meio da edicdo de Resolugdes do Banco Central do
Brasil que se seguiram, destinadas a regulamentar a atividade bancéria,
expressamente possibilitou o encerramento do contrato de conta de depositos,
por iniciativa de qualquer das partes contratantes, desde que observada a
comunicacdo prévia. A diccdo do art. 12 da Resolucdo BACEN/CMN n.°
2.025/1993, com a redacdo conferida pela Resolucdo BACEN/CMN n.°
2.747/2000, é clara nesse sentido.

4. Atendo-se a natureza do contrato bancério, notadamente o de conta-
corrente, o qual se afigura intuitu personae, bilateral, oneroso, de execu¢do
continuada, prorrogando-se no tempo por prazo indeterminado, ndo se impde
as instituicBes financeiras a obrigacdo de contratar ou de manter em vigor
especifica contratacdo, a elas ndo se aplicando o art. 39, Il e 1X, do Cddigo de
Defesa do Consumidor. Revela-se, pois, de todo incompativel com a natureza
do servi¢o bancario fornecido, que conta com regulamentagdo especifica,
impor-se as instituices financeiras o dever legal de contratar, quando delas se
exige, para atuacdo em determinado seguimento do mercado financeiro,
profunda analise de aspectos mercadoldgico e institucional, além da adocao de
inimeras medidas de seguranga que Ihes demandam o conhecimento do cliente
bancario e de reiterada atualizagao do seu cadastro de clientes, a fim de minorar
0s riscos proprios da atividade bancéria.

4.1 Longe de encerrar abusividade, tem-se por legitima, sob o aspecto
institucional, a recusa da instituicdo financeira recorrida em manter o contrato
de conta-corrente, utilizado como insumo, no desenvolvimento da atividade
empresarial, desenvolvida pela recorrente, de intermediacdo de compra e
venda de moeda virtual, a qual ndo conta com nenhuma regulacdo do Conselho
Monetario Nacional (em tese, porque ndo possuiriam vinculagdo com o0s
valores mobiliarios, cuja disciplina é dada pela Lei n.° 6.385/1976). De igual
modo, sob o aspecto mercadoldgico, também se afigura lidima a recusa em
manter a contratacéo, se, conforme sustenta a propria insurgente, sua atividade
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empresarial se apresenta, no mercado financeiro, como concorrente direta e
produz impacto no faturamento da instituicdo financeira recorrida. Desse
modo, o proceder levado a efeito pela instituicdo financeira ndo configura
exercicio abusivo do direito.

5. N&o se exclui, naturalmente, do crivo do Poder Judiciario a anélise,
casuistica, de eventual desvirtuamento no encerramento do ajuste, como o
inadimplemento dos deveres de informacdo e de transparéncia, ou a extingao
de uma relacéo contratual longeva, do que, a toda evidéncia, ndo se cuida na
hipotese ora vertente. Todavia, o propdsito de obter o reconhecimento judicial
da ilicitude, em tese, do encerramento do contrato, devidamente autorizado
pelo 6rgdo competente para tanto, evidencia, em si, a improcedéncia da
pretensdo posta.

6. Recurso especial improvido.

(REsp 1696214/SP, Rel. Ministro Marco Aurélio Bellizze, Terceira Turma,
julgado em 09.10.2018, DJe 16.10.2018)

No dia 22 de dezembro de 2022, foi publicada a Lei 14.478/2022°* que corresponde
ao Marco Legal das Criptomoedas. O art. 3° da referida Lei trouxe o conceito de ativos

digitais pelo qual muitas das criptomoedas se enquadrariam.

Entretanto, ativo digital ndo corresponde a um conceito novo ao ordenamento

juridico brasileiro que, inclusive, carece de regulamentagéo propria.

Assim, apesar de ter sido sancionada a Lei, ndo h& definicdo quanto a natureza
juridica das criptomoedas, primeiro porque ativo digital ndo é uma natureza juridica tendo
em vista sua auséncia de regulamentacéo, e segundo porque, por ser um conceito novo,

ativo digital ndo se enquadra como subgrupo de nenhuma natureza juridica.
Vale ressaltar, porém, que a Lei 14.478/22 excluiu algumas possibilidades de
enquadramento como ativos digitais. Essas exclusdes estdo elencadas nos incisos | a IV

do artigo 3° e correspondem a:

(i) moeda nacional e moedas estrangeiras;

54 BRASIL. Lei n° 14.478, de 21 de dezembro de 2022. Dispde sobre diretrizes a serem observadas na
prestacdo de servicos de ativos virtuais e na regulamentacao das prestadoras de servicos de ativos virtuais;
altera o Decreto-Lei n° 2.848, de 7 de dezembro de 1940 (Cddigo Penal), para prever o crime de fraude
com a utilizacdo 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 dispbe sobre lavagem de dinheiro, para incluir as prestadoras de servi¢os de ativos virtuais no
rol de suas disposicbes. Brasilia, DF: Presidéncia da Republica, 2022. Disponivel em:
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2019-2022/2022/lei/L14478.htm. Acesso em: 10 jun. 2023.
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(if) moeda eletronica, nos termos da Lei n® 12.865, de 9 de outubro de 2013;
instrumentos que provejam ao seu titular acesso a produtos ou servicos
especificados ou a beneficio proveniente desses produtos ou servicos, a
exemplo de pontos e recompensas de programas de fidelidade; e

(iii) representacdes de ativos cuja emissdo, escrituragdo, negociacdo ou
liquidag&o esteja prevista em lei ou regulamento, a exemplo de valores
mobiliarios e de ativos financeiros.
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4 NATUREZA JURIDICA DAS CRIPTOMOEDAS EM OUTROS PAISES

E valido ressaltar que, outros paises ja adotaram conceitos claros acerca dessa

natureza juridica das criptomoedas que sao diversos entre si.

4.1 Franga

Na Franca, por exemplo, conforme estipulado na Autorité de Contrdle Prudentiel et
de la Resolution®, considera-se as criptomoedas como bens, no caso, como commodity
que sdo artigos fungiveis utilizados em troca ou comércio, a menos que sejam convertidas

em dinheiro, pois assim se tornaria servi¢o de pagamento.

Porém, ndo ha regulamentacdo especifica acerca das criptomoedas, apenas tém-se

esclarecido por meio da resolucéo citada, o tratamento fiscal®®.

4.2 Canada

Da mesma forma, a Canada Revenue Agency, se manifestou nesse mesmo sentido
da Franca de modo a concluir que o Bitcoin, ao invés de ser constituido como moeda, é

uma espécie de commodity, mais especificamente como uma mercadoria®’.

Em funcdo dessa manifestacdo, os pagamentos de bens ou servigos sdo tratados
como trocas. No que tange a tributacdo desses ativos, ela ocorre de acordo com uso que
Ihe é aplicado. Se forem obtidos lucros provenientes do uso de criptomoedas como forma
de investimentos, seré tributavel como ganho de capital. No que tange as transacdes
visando lucro, aplica-se a lei do imposto de renda. Por fim, a mineracdo das

criptomoedas, quando realizado como hobby, ndo sofrera tributacdo, o que ndo ocorre

% FRANCA. Banque de France. Les dangers liés au développement des monnaies virtuelles: 1’exemple du
Bitcoin. 2013. Disponivel em: https://www.banque-france.fr/uploads/tx_bdfgrandesdates/Focus-10-
stabilitefinanciere.pdf. Acesso em: 10 jun. 2023.

% BARBOSA, Tatiana Casseb Bahr de Miranda. Regulamentagéo Internacional de Moedas Digitais. In:
BARBOSA, Tatiana Casseb Bahr de Miranda (coord.). A Revolugdo das Moedas Digitais: Bitcoins e
Altcoins. Aspectos Juridicos, Sociolégicos, Econémicos e da Ciéncia da Computacdo. 1. ed. Sdo Paulo:
Editora Revoar, 2016.

5" MONDAGQ. Canada: Bitcoin & Cryptocurrency Taxation in Canada. Mondag. Disponivel em:
https://www.mondag.com/advicecentre/content/3540/Bitcoin-Cryptocurrency-Taxation-in-Canada.
Acesso em: 10 jun. 2023..

40



quando ha mineracdo comercial, que sujeita o contribuinte aos impostos devidos com a

receita de seus negdcios.

Cumpre esclarecer que a Canada Revenue Agency corresponde a uma espécie de
Receita Federal no Brasil. Por isso, a manifestacdo diz respeito principalmente a

tributacdo desses ativos.

4.3 RUssia

Enquanto isso, em fevereiro de 2022 a Russia em conjunto com o Banco Central
Russo, anunciou estar desenvolvendo regulamentacdo referente as criptomoedas
considerando-as como analogas a moedas®®. Entretanto, até 0 momento ainda ndo foi

aprovado nada que autorizasse o uso delas de forma legal.

Porém, em sentido contrario ao anuncio, o histérico da RuUssia referente a

criptomoedas ndo é favoravel.

Em 2022, Vladimir Putin aprovou a Lei Federal n® 161-FZ que proibe a utilizacao
de criptomoedas como meio de pagamento no pais, embora a posse e negociacdo de
criptomoedas para investimento financeiro continuem legais®®. Nesse objetivo, o
documento ainda obriga os operadores de cambio DFA (ativos digitais) a recusar

transagdes onde seja possivel utiliza-los como substituto monetario®.

Além disso, em janeiro de 2022, o Banco Central da Russia emitiu um relatorio
sugerindo banir transaces e mineracdo de criptomoedas por haver um problema no

consumo de energia elétrica no pais.

%8 RUSSIA. O governo aprovou o Conceito de regulamentac&o legislativa da circulaco de moedas digitais.
The Government of the Russian Federation, 2022. Disponivel em: http://government.ru/news/44519/.
Acesso em: 10 jun. 2023.

% KUZMICHEVA, Anastasia. RBC CRYPTO. ®unancosslii mgupexrop Facebook 3aseun o 3amycke
HOBOro mnpojaykra B obOmactu kpunrosamor. RBC Crypto, Moscou, 10 out. 2022. Disponivel em:
https://www.rbc.ru/crypto/news/62d030349a79471d35e8cc78. Acesso em: 10 jun. 2023.

80 |dem, ibidem.
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Dessa forma, além de ndo ter ainda uma natureza juridica bem definida, o préprio

futuro das criptomoedas no pais é incerto.

4.4 Japéo

O Japdo foi o primeiro pais a criar uma regulamentacdo especifica para as
criptomoedas por meio do PSA, Payment Services Act®, em 2017. Com essa legislacéo,
define-se as moedas virtuais como método de pagamento e autoriza a corretagem das

criptomoedas.

Em 2019, o pais aprovou uma emenda a essa lei que trouxe outros importantes
aspectos a regulamentacdo. A mudanca ocorreu devido a um ataque hacker em janeiro de
2018 que, de acordo com um relatério do The Asahi Shimbun, a Agéncia Nacional de
Policia (NPA, nasigla em inglés), acarretou um roubo no valor de valor de 60,503 bilh6es

de ienes (cerca de US$530 milhdes) em criptomoedas®?.

Por meio da emenda foram elaboradas regras mais rigidas para a utilizacdo das
moedas virtuais, tais como, (i) renomear-se 0 objeto da lei de “virtual currency” para
“crypto assets”, de modo a garantir uma maior abrangéncia da lei; (ii) para poder manter
a custodia dos “crypto assets” passou a ser necessario a devida licenga; (iii) operagdes de
trade com esses ativos ficam sujeitas as mesmas proibicdes que de outros ativos; e (iv)

novas regras mais rigidas para realizar ICO (Initial Coin Offering)®3.

4.5 Estados Unidos

Nos Estados Unidos, esse enquadramento é mais complexo, pois cada estado possui

autonomia para regulacdo e estabelecimento de legislacédo financeira, porém cabe elencar

62 JAPAO. Payment Services Act n° 59, de 24 de junho de 2009. Japanese Law Translation. Disponivel
em: https://www.japaneselawtranslation.go.jp/en/laws/view/3078/en. Acesso em: 10 jun. 2023.

8 HACKERS roubam R$ 1,7 bilhdo em moeda digital no Jap&o. Epoca Negdcios, 2018. Disponivel em:
https://epocanegocios.globo.com/Tecnologia/noticia/2018/01/hackers-roubam-r-17-bilhao-em-moeda-
digital-no-japao.html. Acesso em: 10 jun. 202.

8 OMAGARI, Tsuguhito; SAKO, Yuki. Japan’s New Crypto Regulation: 2019 Amendments to Payment
Services Act and Financial Instruments and Exchange Act of Japan. K&L Gates. Tokyo, 26 nov. 2019.
Disponivel em: https://www .klgates.com/Japans-New-Crypto-Regulation-2019-Amendments-to-
Payment-Services-Act-and-Financial-Instruments-and-Exchange-Act-of-Japan-11-26-2019. Acesso em:
18 jul. 2023.
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0 posicionamento por parte da Internal Revenue Service® (correspondente & Receita
Federal do Estados Unidos) que também se manifestou esclarecendo sobre as implicaces
tributarias da criptomoeda. Para o governo norte-americano, a moeda virtual é
considerada um bem e, portanto, esta sujeita a todos os principios tributarios aplicaveis a
bens.

Entretanto, a SEC ndo compartilha integralmente desse posicionamento e desde
2017 vem tomando atitudes para enquadrar as criptomoedas como valor mobiliario no

intuito de passarem a regula-las.

Em 2013 ocorreu a primeira manifestacdo do 6rgdo regulador acerca das moedas
virtuais. Em suma, foi divulgado um alerta a respeito de esquemas fraudulentos com
ofertas publicas de investimentos em moedas virtuais, que eram, basicamente, piramides

financeiras®®.

Jano ano de 2017, foi realizada a primeira manifestacao especifica sobre emissdes
de criptoativos®®, no qual a SEC destacou que certos agentes de mercado estavam
captando recursos para financiar seus projetos por meio da criagdo de ativos digitais, e,
em alguns casos, tais ativos representavam direitos de participar nos resultados dos
empreendimentos ou pagamento de juros. Inclusive, apds sua emissdo, esses ativos
digitais poderiam ser negociados em plataformas eletrénicas, assim como os valores

mobiliarios sdo negociados em mercado secundario.

Logo, a depender das caracteristicas dos ativos emitidos, estes podem ser
enquadrados como valores mobiliarios e, com isso, estariam sob a jurisdicdo da SEC, o

que acarreta a exigéncia de registro de emissor e registro de oferta publica.

A exemplo da participagio da SEC no mercado de moedas digitais, ha de ressaltar

que, em 2020 o regulador processou a Ripple, alegando que a empresa nao fez o devido

6 ESTADOS UNIDOS. INTERNAL REVENUE SERVICE. IRS Virtual Currency Guidance: Virtual
Currencyls Treated as Property for U.S. Federal Tax Purposes; General Rules for Property Transactions
Apply. Estados Unidos, 25 mar. 2014. Acesso em: 10 jun. 2023, online.

8 UNITED STATES SECURITIES AND EXCHANGE COMMISSION. Investor Alert: Ponzi Schemes
Using Virtual Currencies. Washington, July 23 2013. Acesso em 10 jun. 2023, online.

% UNITED STATES SECURITIES AND EXCHANGE COMMISSION. Investor Bulletin: Initial Coin
Offerings. United States Securities and Exchange Commission. Washington, July 25 2017. Acesso em
10 jun. 2023.
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registro do XRP como valor mobiliario pois essas vendas representavam um contrato de
investimento e oferta de titulos. Esse acabou por se tornar um caso emblemaético devido

ao argumento do regulador de que a maioria dos tokens sdo valores mobiliarios®’.

O processo permanece em andamento e o resultado pode ter grandes implicacdes
para as criptomoedas, tendo em vista que, caso a SEC consiga o entendimento de
enquadra-las como valor mobiliarios, ela se tornaria a responsavel por fiscalizar e editar

normas desse mercado.

4.6 El Salvador

Com o advento da “Ley Bitcoin”® em 2021, o Bitcoin passou a ser considerado
como moeda de curso legal®®. Isso significa que, assim como o ddlar americano, o Bitcoin

é uma opcao legal de pagamento para qualquer transacdo comercial no pais.

Em funcéo disso, companbhias, lojistas e cidaddos em geral podem aceitar Bitcoin
como forma de pagamento e ndo estdo mais sujeitos a impostos sobre ganhos de capital

guando compram ou vendem a criptomoeda.

Dessa forma, resta evidente que a natureza juridica do Bitcoin no pais € a de moeda
propriamente dita, considerando que possui, inclusive, curso legal. Porém, vale ressaltar
que essa classificagdo ndo se estende ao restante das criptomoedas que por sua vez nao

possuem curso legal.

5 BLOOMBERG, Suvashree Ghosh. Ripple tem vitdria parcial contra SEC e token XRP dispara. Valor,
17 de maio de 2023. Disponivel em:
https://valor.globo.com/financas/criptomoedas/noticia/2023/05/17/ripple-tem-vitoria-parcial-contra-sec-e-
token-xrp-dispara.ghtml. Acesso em: 10 jun. 2023.

% EL SALVADOR. La Asamblea Legislativa de la Republica de El Salvador. Decreto n° 57. Lei Bitcoin.
San Salvador: La Asamblea Legislativa de la Republica de El Salvador, 8 jun. 2021. Disponivel em:
https://www.jurisprudencia.gob.sv/DocumentosBoveda/D/2/2020-2029/2021/06/E75F3.PDF. Acesso em:
10 jun. 2023.

5 CNN BRASIL. El Salvador se torna o primeiro pais a adotar bitcoins como moeda oficial. CNN Brasil,
Séo Paulo, 09 jun. 2021. Disponivel em: https://www.cnnbrasil.com.br/economia/el-salvador-se-torna-o-
primeiro-pais-a-adotar-bitcoins-como-moeda-oficial/. Acesso em: 10 jun. 2023.
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4.7 Suica

A Suica é um dos paises mais avancados no que diz respeito a regulamentacéo de
criptomoedas. Em 2020 entrou em vigor a Lei de Servigos Financeiros que caracteriza as
criptomoedas como “ativos virtuais” que podem se subdividir em outras espécies’ e
exige das companhias financeiras a clientes suicos, inclusive as que tratem de
criptoativos, que sejam registradas na Autoridade Supervisora do Mercado Financeiro

(FINMA) e cumpram uma série de requisitos regulatérios.

Além disso, determina que as companhias que oferecem servicos relacionados a
criptomoedas, como exchanges e custodiantes, sdo consideradas instituicdes financeiras

e, portanto, estdo sujeitas a supervisdo da FINMA™,

No que tange a categorizagdo das criptomoedas, podem ser elas de trés tipos: (i)

moedas, (ii) tokens e (iii) ativos.

Q) E considerado moeda aquelas que s&o usadas como meio de troca;

(i) Tokens sdo criptomoedas emitidas por empresas, que representam um
valor em uma determinada empresa ou projeto;

(iii) Ativos sdo criptomoedas que representam um valor que pode ser
negociado no mercado, como agGes ou commodities.”

Um exemplo que evidencia o forte envolvimento do pais com as criptomoedas diz
respeito a cidade de Lugano. Desde 2022 a cidade adotou o Bitcoin como moeda oficial 2,

com isso, além de permitir cripto para impostos, mais de 150 estabelecimentos, inclusive

McDonald’s, aceitam a criptomoeda’.

70 SWISS FEDERAL ASSEMBLY. Federal Act on Financial Services. Bern: Swiss Federal Assembly,
2015. Disponivel em: https://www.admin.ch/opc/en/classified-compilation/20141779/index.html. Acesso
em: 10 jun. 2023.

"L Idem, ibidem.

2 |dem, ibidem.

 INFO MONEY. Cidade suica de Lugano segue El Salvador e adota Bitcoin como moeda oficial.
InfoMoney, S8o Paulo, 20 set. 2021. Disponivel em: https:/mww.infomoney.com.br/mercados/cidade-
suica-de-lugano-segue-el-salvador-e-adota-bitcoin-como-moeda-oficial/. Acesso em: 10 jun. 2023.

74 BRASIL NFT. Cidade na Suica comemora 1 ano de adogdo de Bitcoin com 150 empresas aceitando a
moeda digital. Brasil NFT. Sdo Paulo, 19 out. 2021. Disponivel em: https://brasilnft.art.br/cidade-na-suica-
comemora-1-ano-de-adocao-de-bitcoin-com-150-empresas-aceitando-a-moeda-digital/. Acesso em: 10
jun. 2023.
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4.8 China

As moedas digitais, a partir de 2008, com a criacdo da Bitcoin, comegaram a ser
usadas pelas pessoas e entidades no territdrio como meio de troca, mas nao eram

classificadas e nem regulamentadas pelo governo.

Porém, em 2013 houve o primeiro posicionamento governamental a respeito da
criptomoeda. Por meio dele os chineses adotaram a primeira grande restri¢cdo ao Bitcoin,

conforme denotado por Low e Wu™:

A recusa do governo em reconhecer criptomoeda como dinheiro esta claro
desde dezembro de 2013, quando o Banco do Povo da China e quatro outros
ministérios e agéncias emitiram um aviso restringindo as instituicfes
financeiras envolvimento com a Bitcoin.

Em suma, as medidas proibiram as institui¢cbes financeiras de negociar Bitcoin sob
a premissa de sua natureza ser excessivamente especulativa. Além disso, no ano seguinte,
foi elaborada uma nova uma politica restritiva, dessa vez, proibindo a comercializacéo de
moedas digitais por sociedades empresarias que operam por meio do Banco Popular da

China, o banco central chinés’®.

Por fim, no ano de 2017 a China elaborou regulamentacdo da seguranca na
internet, por meio da Lei de Ciberseguranca da Republica Popular da China. Essa lei
efetivamente passou a regular as transacdes online, as informag6es expostas e incluidas
na internet, além da inclusdo digital da populagdo. Com isso, aumentou-se o controle do
governo chinés perante os ativos comercializados pela internet, inclusive as

criptomoedas.

Para além, embora a Bitcoin seja chamada de moeda, ela ndo é emitida por uma
autoridade chinesa, tampouco detém caracteristicas de curso legal de uma moeda e, por

isso, ndo pode realmente ser considerada como uma moeda efetivamente. Sob tal prisma,

s LOW, Kelvin FK; WU, Ying-chieh. The Characterisation of Cryptocurrencies in East Asia.
Cryptocurrencies in Public and Private Law, 20109. Disponivel em:
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3361458. Acesso em: 10 jun. 2023.

6 KAISER, Ben; JURADO, Mireya; LEDGER, Alex. The Looming Threat of China: an analysis of
chinese influence on Bitcoin. 2018. Disponivel em:
https://www.researchgate.net/publication/328136959 The_Looming_Threat_of China_An_Analysis_of
Chinese_Influence_on_Bitcoin. Acesso em: 10 jun. 2023.
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as criptomoedas sdo tratadas como uma forma de mercadoria virtual que ndo compartilha
0 mesmo status de uma moeda, ndo podendo ser divulgado ou usado no mercado como

uma moeda’’.

Dessa forma, resta claro que criptomoedas, a partir de 2017, ndo eram autorizadas
no pais. Entretanto, o pais segue sendo a principal mineradora de bitcoins, bem como um

dos paises onde mais se transacionou bitcoins.

Antes da publicacdo da Lei de Ciberseguranca da Republica Popular da China, ou
seja, até 0 ano 2016, a China era o maior mercado de criptomoedas do mundo, resultando
em quase 80% de todo mercado mundial. Porém com o advento da referida lei, em 2017,
0 governo chinés passou a considerar as criptomoedas como sendo uma ameaga ao
sistema chinés, e optou pelo banimento dos ICQO’s, e posteriormente 0 encerramento de

todas as exchanges do pais.

Apesar disso, nesse mesmo ano de 2017, o governo chinés divulgadou a criacao da
sua moeda digital soberana, a Digital Renminbi, lancada e controlada pelo Banco Popular

da China’@.

4.9 Caso Skatteverket x David Hedqvist

O caso C-264/14 do Tribunal de Justica da Unido Europeia (TJUE) envolveu uma
disputa entre a Agéncia Tributaria Sueca (Skatteverket) e David Hedqvist, um individuo

que havia estabelecido uma companhia para trocar Bitcoin por moedas convencionais’®.

A questdo principal do caso era se a troca de Bitcoin por moeda convencional
constitui uma prestacdo de servicos sujeita a imposto sobre valor agregado (IVA) ou se

poderia ser tratada como uma transacdo isenta. A agéncia, Skatteverket alegava que a

T OW, Kelvin FK; WU, Ying-chieh. The Characterisation of Cryptocurrencies in East Asia.
Cryptocurrencies in Public and Private Law, 20109. Disponivel em:
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3361458. Acesso em: 10 jun. 2023.

78 |dem, ibidem.

" TRIBUNAL DE JUSTICA DA UNIAO EUROPEIA. Caso C-264/14, David Hedqvist v Skatteverket.
Ac6rdao do Tribunal de Justica (Quinta Secgdo), 22 de outubro de 2015. Disponivel em: https://eur-
lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/HTML/?uri=CELEX:62014CJ0264&from=EN. Acesso em: 10 jun.
2023.
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troca de Bitcoin era uma prestacdo de servicos sujeita a IVA, enquanto Hedqvist
argumentava que a troca de Bitcoin ndo estaria sujeita a essa tributacdo pelo fato de que

a criptomoeda néo é considerada uma moeda.

Por fim, o TJUE decidiu que a troca de Bitcoin por moeda convencional deveria ser
tratada como uma prestacao de servicos sujeita a IVA. O tribunal concluiu que o Bitcoin
¢ uma forma de pagamento digital que tem o objetivo de ser utilizada como meio de

pagamento e, portanto, deve ser considerada um bem sujeito a impostos®.

Dessa forma, a decisdo do TJUE teve um grande impacto na regulacdo das
criptomoedas na Unido Europeia, pois estabeleceu que as transacdes envolvendo Bitcoin
e outras criptomoedas deveriam ser tratadas como transacOes de cambio e que as
criptomoedas devem ser consideradas bens sujeitos a impostos. Isso significa que as
empresas que oferecem servigos relacionados a criptomoedas, como exchanges e

custodiantes, estdo sujeitas a regulagdes e impostos sobre vendas na Unido Europeia.

80 TRIBUNAL DE JUSTICA DA UNIAO EUROPEIA. Caso C-264/14, David Hedqvist v Skatteverket.
Ac6rdao do Tribunal de Justica (Quinta Secgdo), 22 de outubro de 2015. Disponivel em: https://eur-
lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/HTML/?uri=CELEX:62014CJ0264&from=EN. Acesso em: 10 jun.
2023.
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5 REGULAMENTACAO DAS CRIPTOMOEDAS

A principal temética no que diz respeito ao futuro das criptomoedas baseia-se em
como cada pais vai lidar com o uso delas. Nesse objetivo, cada pais desenvolve uma
regulamentacgdo propria para garantir uma seguranca juridica sobre o posicionamento do

respectivo Estado e para evitar ilicitudes.

Entretanto, uma das principais caracteristicas inerentes as criptomoedas diz respeito
a descentralizacdo delas. Dessa forma, é possivel questionar a competéncia de um Estado
ao fazer essa interferéncia que supostamente vai contra um dos principais principios

desses ativos.

No que tange essa questdo, sé sera possivel classificar como uma problematica caso
se desenvolva uma legislacdo especifica muito intervencionista. Ou seja, & possivel
regular uma determinada matéria sem impor regras que provoquem muita interferéncia a

pratica, mas que fornecam uma garantia minima para os individuos.

Um dos principais aspectos no desenvolvimento dessa regulamentagéo diz respeito
a fornecer uma seguranca juridica eficiente sobre as criptomoedas. Como sendo um dos
mais essenciais objetivos, é possivel determinar a natureza juridica da matéria de forma
objetiva, por meio do sancionamento de legislacdo especifica, e, assim, ficam menos

suscetiveis a mudancas nesse conceito que podem interferir drasticamente nas regras.

A exemplo, pode-se citar o proprio enquadramento das criptomoedas como ativo
financeiro. Em funcdo dessa conceituacdo, os individuos que possuiam criptomoedas
passaram a ter que declarar essa posse no imposto de renda, e aquele que obtivesse mais

de R$ 35.000,00 no més deveria pagar 15% sobre esse valor.

Outra questdo relevante a ser averiguada por legislacdo propria diz respeito as
exchanges, que séo plataformas nas quais se pode negociar criptomoedas. Como analogia,
cita-se as instituicdes financeiras como corretoras, por exemplo, cuja criacdo depende de
uma série de requisitos e o processo de faléncia apresenta diversas particularidades, isto
pois envolve o dinheiro de terceiros. E preciso buscar uma garantia para que os individuos

que usam esses servigcos ndo sejam prejudicados e que possam reaver seu dinheiro em
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qualquer hipdtese. Logo, como as exchanges possuem a mesma pratica de armazenar

dinheiro alheio, é importante que possuam garantias legislativas semelhantes.

Além disso, essa regulamentacdo pode auxiliar no combate as ilicitudes
relacionadas as criptomoedas, como fraudes e piramides financeiras. Em funcdo da
inexisténcia dessa legislacdo, muitos individuos se aproveitaram do fato de ndo haver

fiscalizacdo para criar exchanges e pegar para si 0 dinheiro que as pessoas depositavam.

Para alem, é pertinente citar que as criptomoedas acabam por ser utilizadas para
lavar dinheiro ou para pagar por atividades ilegais. 1sso se deve ao principalmente ao
sigilo garantido pela criptografia utilizada nessas transacdes. Com isso, 0S Criminosos
conseguem esconder as fontes e manipular o lucro sobre as operagdes. Logo, é imperioso
o desenvolvimento de uma legislacdo propria que consiga combater esse novo meio para

lavagem de dinheiro.

5.1 Regulamentacéo das criptomoedas no Brasil

Nesse sentido, desenvolveu-se no Brasil como principal Projeto de Lei para suprir
essa caréncia, o PL 2.303/15 que veio a ser o PL 4.401/20218,

No dia 21 de dezembro de 2022 o referido Projeto de Lei foi sancionado como a
atual Lei 14.478/2022 que por sua vez entrou em vigor no dia seguinte, em 22 de
dezembro de 202382,

81 SENADO FEDERAL. Projeto de Lei n° 4401, de 2021. Dispde sobre a inclusdo das moedas virtuais e
programas de milhagem aéreas na defini¢do de “arranjos de pagamento” sob a supervisdo do Banco Central.
Brasilia, DF: Senado Federal, 2021. Disponivel em: https://www.camara.leg.br/propostas-
legislativas/1555470. Acesso em: 10 jun. 2023.

82 BRASIL. Lei n° 14.478, de 21 de dezembro de 2022. Dispde sobre diretrizes a serem observadas na
prestacdo de servigos de ativos virtuais e na regulamentacdo das prestadoras de servicos de ativos virtuais;
altera o Decreto-Lei n° 2.848, de 7 de dezembro de 1940 (Cddigo Penal), para prever o crime de fraude
com a utilizacdo 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 dispbe sobre lavagem de dinheiro, para incluir as prestadoras de servigos de ativos virtuais no
rol de suas disposicbes. Brasilia, DF: Presidéncia da Republica, 2022. Disponivel em:
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_at02019-2022/2022/lei/L14478.htm. Acesso em: 10 jun. 2023.
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5.1.1 Lei 14.478/2022

Desenvolvido pelo deputado federal Aureo Lidio, o PL 2.303/2015%, tratava acerca
da inclusdo das moedas virtuais e programas de milhagem aéreas na definicdo de

“arranjos de pagamento” sob a supervisao do Banco Central.

Cabe ressaltar, porém, que o PL 2.303/2015 passou por uma Subemenda
Substitutiva e se tornou o PL 4.401/2021. Com isso o PL foi sancionado como a Lei

14.478/2022 em dezembro de 2022 e entrou em vigor no mesmo meés.

A Lei 14.478/22 dispde sobre diretrizes a serem observadas na prestacéo de servicos
de ativos virtuais e na regulamentacao das prestadoras de servicos de ativos virtuais; altera
0 Decreto-Lei n° 2.848/40 (Codigo Penal); e altera a Lei n° 7.492/86, e a Lei n® 9.613/98.

A primeira mudanga relevante esté elencada no art. 2° do PL no qual se estabelece
que as prestadoras de servico do ramo de ativos virtuais s6 possam atuar dessa forma

mediante autorizacao prévia da autoridade reguladora, conforme transcrito abaixo,

Aurt. 2° As prestadoras de servigos de ativos virtuais somente poderdo funcionar
no Pais mediante prévia autorizacdo de 6rgdo ou entidade da Administracdo
Publica federal.

Paragrafo Ginico. Ato do 6rgdo ou da entidade da Administragéo Publica federal
a que se refere o caput estabelecera as hipoteses e os parametros em que a
autorizacdo de que trata o caput deste artigo podera ser concedida mediante
procedimento simplificado.®

No que diz respeito a alteracdo proposta no Codigo Penal, ha um acréscimo ao

artigo 171 do Codigo Penal que estabelece um novo tipo penal de estelionato por meio

8 SENADO FEDERAL. Projeto de Lei n° 4401, de 2021. Dispde sobre a inclusdo das moedas virtuais e
programas de milhagem aéreas na defini¢do de “arranjos de pagamento” sob a supervisao do Banco
Central. Brasilia, DF: Senado Federal, 2021. Disponivel em: https://www.camara.leg.br/propostas-
legislativas/1555470. Acesso em: 10 jun. 2023.

8 BRASIL. Lei n° 14.478, de 21 de dezembro de 2022. Dispde sobre diretrizes a serem observadas na
prestacdo de servicos de ativos virtuais e na regulamentacao das prestadoras de servicos de ativos virtuais;
altera o Decreto-Lei n° 2.848, de 7 de dezembro de 1940 (Cddigo Penal), para prever o crime de fraude
com a utilizacdo 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 marc¢o
de 1998, que dispbe sobre lavagem de dinheiro, para incluir as prestadoras de servigos de ativos virtuais no
rol de suas disposicbes. Brasilia, DF: Presidéncia da Republica, 2022. Disponivel em:
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_at02019-2022/2022/lei/L14478.htm. Acesso em: 10 jun. 2023.
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do 171-A. Com esse dispositivo, para quem organizar, gerir, ofertar ou distribuir carteiras
ou intermediar operagdes envolvendo 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,

é atribuida pena de reclusédo de 4 a 8 anos, além de multa.

Além disso, a Lei acrescenta um novo inciso ao artigo 1° da Lei 7.492/86, conhecida
também como Lei dos Crimes Financeiros. Por meio dessa mudanca, equipara-se as
exchanges (quem servicos referentes a operacGes com ativos virtuais) as instituicoes
financeiras e, assim, procura estabelecer que elas sejam fiscalizadas por um 6rgéo
regulador e que possuam as mesmas disposicdes de carater especifico as instituicdes

financeiras.

Em paralelo, realizou alteracdes na Lei 9.613/98. A legislagao trata de incluir no
paragrafo 4° um aumento de 1/3 a 2/3 de pena de reclusdo para os crimes envolvendo
ativos virtuais além dos de forma reiterada ou por intermédio de organizagdo criminosa.
Né&o obstante, cria 0 inciso XI1X do art. 9° que abarca as prestadoras de servicos de ativos
virtuais para se sujeitar as obrigacdes referidas nos artigos 10 e 11. Por fim, determina a
obrigatoriedade de manter registro de todas as transagfes que fagcam uso de ativos virtuais

ao alterar a redacdo do inciso I, artigo 10°.

Porém, o dispositivo mais relevante da lei é, provavelmente, artigo 3°, pois é por

meio dele que se conceitua o objeto principal da lei, os ativos virtuais.

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

I - moeda nacional e moedas estrangeiras;

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

IV - representacfes de ativos cuja emissdo, escrituracdo, negociacdo ou
liquidagdo esteja prevista em lei ou regulamento, a exemplo de valores
mobiliarios e de ativos financeiros.
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Paragrafo Gnico. Competird a 6rgdo ou entidade da Administracdo Publica
federal definido em ato do Poder Executivo estabelecer quais serdo os ativos
financeiros regulados, para fins desta Lei.®

Confere-se por meio do dispositivo acima transcrito que muitas criptomoedas
podem ser enquadras como ativo virtual. Entretanto, esta classificacdo carece de
regulamentacdo propria e se difere dos outros ativos citados previamente pelo presente
trabalho.

Dessa forma, no que tange a natureza juridica das criptomoedas néo se tem ainda
uma resposta clara do Poder Legislativo pois ativo virtual ndo corresponde a uma

classificacdo propria tampouco faz parte de alguma outra natureza juridica.

Além disso, o inciso | do artigo 3° da Lei 14.478/22 traz um entrave ao
desconsiderar moedas estrangeiras como um ativo virtual. O legislador ndo considerou a
possibilidade de uma criptomoeda se tornar a moeda oficial de algum pais, a exemplo,
tém-se El Salvador que adotou o Bitcoin como moeda oficial que, inclusive, detém curso
forcado®. Assim, ndo se sabe de que forma as casas de cambio poderdo lidar com o
Bitcoin, isto pois, o art. 14 da Lei 14.286/218' determina que o ingresso ou saida de moeda
estrangeira s6 pode ocorrer por meio dessas instituicdes, em paralelo, o art. 19% da mesma
lei determina que pessoas fisicas s6 podem negociar moeda estrangeira entre si até o valor

correspondente a US$ 500,00 (quinhentos dolares dos Estados Unidos da América). Ou

85 BRASIL. Lei n°® 14.478, de 21 de dezembro de 2022. Dispbe sobre diretrizes a serem observadas na
prestacdo de servicos de ativos virtuais e na regulamentacéo das prestadoras de servigos de ativos virtuais;
altera o Decreto-Lei n° 2.848, de 7 de dezembro de 1940 (Cddigo Penal), para prever o crime de fraude
com a utilizacdo 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 dispbe sobre lavagem de dinheiro, para incluir as prestadoras de servigos de ativos virtuais no
rol de suas disposicGes. Brasilia, DF: Presidéncia da Republica, 2022. Disponivel em:
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2019-2022/2022/lei/L14478.htm. Acesso em: 10 jun. 2023.

8 EL SALVADOR. La Asamblea Legislativa de la Republica de El Salvador. Decreto n° 57. Lei Bitcoin.
San Salvador: La Asamblea Legislativa de la Republica de El Salvador, 8 jun. 2021. Disponivel em:
https://www.jurisprudencia.gob.sv/DocumentosBoveda/D/2/2020-2029/2021/06/E75F3.PDF. Acesso em:
10 jun. 2023.

8 BRASIL. Lei n° 14.478, de 21 de dezembro de 2022. Dispde sobre diretrizes a serem observadas na
prestacdo de servicos de ativos virtuais e na regulamentacdo das prestadoras de servicos de ativos virtuais;
altera o Decreto-Lei n° 2.848, de 7 de dezembro de 1940 (Cddigo Penal), para prever o crime de fraude
com a utilizacdo 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 marco
de 1998, que dispbe sobre lavagem de dinheiro, para incluir as prestadoras de servigos de ativos virtuais no
rol de suas disposi¢cbes. Brasilia, DF: Presidéncia da Republica, 2022. Disponivel em:
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2019-2022/2022/lei/L14478.htm. Acesso em: 10 jun. 2023.

8 |dem, ibidem..
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seja, se 0 Bitcoin é a moeda estrangeira de El Salvador, significa dizer que apenas as casas
de cambio poderdo negocia-lo em valores acima de 500 délares? N&o parece razoavel

essa interpretacdo, porém é uma ambiguidade que ainda necessita de resposta.

Em suma, a lei 14.478/2022 pretende garantir maior seguranca aos individuos que
compde esse mercado, com pouca interferéncia nos ativos em si. Dessa forma, néo se
acarreta nenhuma grave interferéncia nos atrativos desse mercado e oferece um ambiente
mais seguro para aportes. Entretanto acaba por fugir de temas imprescindiveis para uma

regulamentacéo de fato das criptomoedas.

5.1.2 Decreto 11.563/23

Em 13 de junho de 2023 o Governo Federal publicou o Decreto 11.563/23% que

complementa parcialmente o Marco Legal das Criptomoedas.

Por meio dele atribui-se ao Banco Central e & Comissédo de Valores Mobiliarios

(CVM) a tarefa de supervisionar o mercado de criptoativos no Brasil.

O artigo 1° do decreto estabelece as competéncias do Banco Central frente a
matéria. Por meio dele, atribui-se as funcdes de regular a prestacdo de servicos de ativos
virtuais; regular, autorizar e supervisionar as prestadoras de servicos de ativos virtuais; e

deliberar sobre as demais hipoteses da Lei 14.478/22, exceto quando de matéria penal.

Em paralelo, o deixa claro com o art. 3° que ndo interfere nos ativos representativos
de valores mobiliarios sujeitos ao regime da Lei n° 6.385, de 7 de dezembro de 1976 e

tampouco altera a competéncia da Comissdo de Valores Mobiliarios sobre esses ativos.

Em suma, a CVM fica a cargo dos ativos considerados valores mobiliarios,
enquanto ao Banco Central passa a ser responsavel pelo restante das mais variadas

atribuicdes.

8 BRASIL. Decreto n° 11.563/23, de 13 de junho de 2023. Regulamenta a Lei n® 14.478, de 21 de
dezembro de 2022, para estabelecer competéncias ao Banco Central do Brasil. Brasilia, DF: Presidéncia da
Republica, 2023. Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_Ato2023-
2026/2023/Decreto/D11563.htm Acesso em: 10 jun. 2023.
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Com isso, as lacunas deixadas pelo Marco Legal das Criptomoedas recebem uma
necessaria atualizacdo ao especificar as funcGes de cada ente fiscalizador e regulador, o

que abre um importante caminho para a seguranca juridica necessaria ao tema.

5.1.3 Parecer de Orientagdo 40 CVM

No dia 11 de outubro de 2022, a CVM divulgou o Parecer de Orientacéo 40% que
consolida o entendimento da Autarquia sobre as normas aplicaveis aos criptoativos que
forem considerados valores mobiliarios. Além disso, 0 documento também apresenta o0s
limites de atuacdo do regulador, indicando as possiveis formas de normatizar, fiscalizar,

supervisionar e disciplinar agentes de mercado.

O parecer menciona a possibilidade e condigdes para investimento em criptoativos
por fundos de investimento brasileiros, tema que ja foi tratado pela CVM em alguns
oficios circulares: a interpretacdo desta € a de que as criptomoedas ndo podem ser
qualificadas como ativos financeiros, para os efeitos do disposto no artigo 2°, V, da
Instru¢do CVM n° 555/14, e por essa razdo, sua aquisicdo direta pelos fundos de

investimento ali regulados ndo é permitida.

Entretanto, a Instrucdo CVM n° 555, em seu artigo 98 e seguintes, ao tratar do
investimento no exterior, autoriza o investimento indireto em criptoativos por meio, por
exemplo, da aquisi¢do de cotas de fundos e derivativos, entre outros ativos negociados
em terceiras jurisdi¢des, desde que admitidos e regulamentados naqueles mercados. No
entanto, no cumprimento dos deveres que lhe sdo impostos pela regulamentagéo, cabe aos
administradores, gestores e auditores independentes observar determinadas diligéncias na

aquisicao desses ativos.

Além disso, a instrucdo foi revogada pela Resolugdo CVM 175 de dezembro de
2022 em que se definiu o entendimento de criptoativos como ativos financeiros para

matérias relacionadas a autarquia, o que acabou por desconsiderar esse trecho do parecer.

% COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS (Brasil). Parecer de Orientacéo 40, de 11 de outubro
de 2022. Os CriptoAtivos e 0 Mercado de Valores Mobiliarios. Brasilia, DF: Comissdo de Valores
Mobiliarios 11 de outubro de 2022. Disponivel em: https://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/pareceres-
orientacao/pare040.html. Acesso em: 10 jun. 2023.
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Ainda, no parecer a CVM faz o enquadramento dos tokens em trés modalidades que
servira para indicar o seu tratamento juridico. Inicialmente, a taxonomia seguira as

seguintes categorias:

(i) Token de Pagamento (cryptocurrency ou payment token): busca replicar as
funcdes de moeda, notadamente de unidade de conta, meio de troca e reserva
de valor;

(if) Token de Utilidade (utility token): utilizado para adquirir ou acessar
determinados produtos ou servicos; e

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

Embora a tokenizacdo em si ndo esteja sujeita a prévia aprovacao ou registro na
CVM, é importante destacar que, a depender da sua natureza e caracteristicas, 0s ativos,
caso venham a ser emitidos valores mobiliarios com fins de distribuicéo publica, tanto os
emissores quanto a oferta publica de tais tokens estardo sujeitos a regulamentacao

aplicavel.

Nesse sentido, o fato de um servico ou ativo ser desenvolvido ou ofertado
digitalmente, por meio criptografico ou baseado em tecnologia de registro distribuido, €
irrelevante para o enquadramento de um ativo como valor mobiliario ou para a submisséo

de determinada atividade a regulamentacdo da CVM.

Para caracterizar como valor mobiliario, a CVM adotou dois critérios, isto €, se o

criptoativo:

(i) é a representacdo digital de algum dos valores mobilidrios previstos
taxativamente nos incisos | a VIl do art. 2° da Lei n° 6.385/76°* e/ou previstos
na Lei n° 14.430/2022% (i.e., certificados de recebiveis em geral); ou

91 BRASIL. Lei n° 6.385, de 07 de dezembro de 1976. Dispde sobre o mercado de valores mobiliarios e
cria a Comisséo de Valores Mobiliarios. Brasilia, DF: Presidéncia da Republica, 1976 Disponivel em:
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/I6385compilada.htm. Acesso em: 10 jun. 2023.

9 BRASIL. Lei n° 14.430, de 03 de agosto de 2022. Dispde sobre a emissao de Letra de Risco de Seguro
(LRS) por Sociedade Seguradora de Proposito Especifico (SSPE), sobre as regras gerais aplicaveis a
securitizagdo de direitos creditérios e a emissdo de Certificados de Recebiveis e sobre a flexibilizacdo do
requisito de instituicdo financeira para a prestagdo do servigo de escrituracdo e de custddia de valores
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(ii) enquadra-se no conceito aberto de valor mobiliério do inciso 1X do art. 2°
da Lei n® 6.385/76, na medida em que seja contrato de investimento coletivo

O conceito aberto de valor mobiliario previsto no inciso 1X do artigo 2° da Lei
6.385/76% tem inspiracdo em precedente da Suprema Corte dos Estados Unidos, do qual
se extrai as premissas do “Teste de Howey” que vem sendo utilizado pela CVM para

avaliar se determinado ativo é valor mobiliario.

Acerca das caracteristicas averiguadas pelo inciso IX do artigo 2° da Lei 6.385/76,

0 parecer categoriza seis das quais o Colegiado da CVM tem reiteradamente considerado,

(i) Investimento: aporte em dinheiro ou bem suscetivel de avaliacao
econémica;

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

(iii) Carater coletivo do investimento;

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

(v) Esforco de empreendedor ou de terceiro: beneficio econdmico resulta da
atuacdo preponderante de terceiro que ndo o investidor; e

(vi) Oferta publica: esforgo de captagdo de recursos junto & poupanca
popular.

Dentre eles, a autarquia pede atencdo aos trés altimos listados pois tratam de

caracteristicas inovadoras desses ativos.

No que tange a expectativa de beneficio econdmico, deve ser resultado diretamente
do empreendimento, ou seja, que advém dos esforcos do empreendedor ou de terceiros, e

ndo de fatores externos, que fogem ao dominio do empreendedor.

mobiliarios; altera as Leis n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976, 6.385, de 7 de dezembro de 1976, 9.718,
de 27 de novembro de 1998, 4.594, de 29 de dezembro de 1964, e 0 Decreto-Lei n° 73, de 21 de novembro
de 1966; e revoga dispositivos das Leis n° 9.514, de 20 de novembro de 1997, 10.931, de 2 de agosto de
2004, 11.076, de 30 de dezembro de 2004, 12.810, de 15 de maio de 2013, 13.331, de 1° de setembro de
2016, e 13.986, de 7 de abril de 2020. Brasilia, DF: Presidéncia da Republica, 2022. Disponivel em:
https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2019-2022/2022/Lei/L.14430.htm. Acesso em: 10 jun. 2023.

9% BRASIL. Lei n°6.385, de 07 de dezembro de 1976. Dispde sobre o mercado de valores mobiliarios e
cria a Comisséo de Valores Mobiliarios. Brasilia, DF: Presidéncia da Republica, 1976 Disponivel em:
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/16385compilada.htm. Acesso em: 10 jun. 2023.
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Acerca esforco de empreendedor ou de terceiro, deve-se avaliar a natureza e
extensdo da atuacdo desse agente para o sucesso do empreendimento. A autarquia
exemplifica que esse requisito estara preenchido em situacfes em que a criacao,
aprimoramento, operagdo ou promocdo do empreendimento dependam da atuacdo do

promotor ou de terceiros.

Por fim, sobre a oferta publica, tendo em vista que a oferta de tokens € realizada
principalmente por meio da internet e sem restricdo geogréfica, é preciso analisar o tema

a luz dos Pareceres de Orientacdo n° 32/05 e n° 33/05 que tratam, respectivamente:

(i) sobre o uso da Internet em ofertas de valores mobiliarios e na intermediagédo
de operagdes; e

(ii) sobre a intermediag&o de operaces e oferta de valores mobilidrios emitidos
e admitidos & negociacdo em outras jurisdi¢Ges.

De acordo com os referidos Pareceres de Orientacdo, a CVM analisara os casos
concretos para avaliar se ha oferta de valor mobiliario sujeita a sua competéncia e, para
tanto, levard em conta a existéncia de medidas efetivas para impedir que o publico em

geral acesse a pagina contendo a oferta.

A esse respeito, nota-se que a oferta de valores mobiliarios emitidos no exterior
pode ser considerada irregular se néo tiver registro na CVM. De acordo com o Parecer de
Orientagdo CVM n° 33/05%, a utiliza¢do de meios de comunicagio “destinados a atingir
o publico em geral residente no Brasil” ¢ um critério relevante para verificacio de oferta
publica irregular. Além disso, também ¢é relevante a existéncia de texto para atrair
investidores residentes no Brasil, ainda que em idioma estrangeiro. Por fim, deve-se
avaliar se hd emprego de medidas efetivas com o intuito de impedir que investidores

residentes no Brasil tenham acesso ao contetido da pégina.

% BRASIL. Lei n°® 14.478, de 21 de dezembro de 2022. Dispbe sobre diretrizes a serem observadas na
prestacdo de servicos de ativos virtuais e na regulamentacao das prestadoras de servicos de ativos virtuais;
altera o Decreto-Lei n° 2.848, de 7 de dezembro de 1940 (Cddigo Penal), para prever o crime de fraude
com a utilizacdo 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 marc¢o
de 1998, que dispbe sobre lavagem de dinheiro, para incluir as prestadoras de servigos de ativos virtuais no
rol de suas disposicbes. Brasilia, DF: Presidéncia da Republica, 2022. Disponivel em:
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2019-2022/2022/lei/L14478.htm. Acesso em: 10 jun. 2023.
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6 CONSIDERACOES FINAIS

Diante de todo o exposto, é notoria a relevancia e necessidade para uma devida
regulamentacdo das criptomoedas. Por meio disso, é possivel garantir uma seguranca
juridica para aqueles se inserem nesse mercado e para as préprias moedas em si que

passam a ter respaldo do Estado para sua negociacéo.

Dentre os beneficios para os individuos acerca dessa regulamentacéo, cita-se a
seguranga tributaria. Por intermédio de legislacdo especifica, ficara certa a natureza
juridica desses ativos, logo, sera determinavel se ha alguma taxa especifica a ser incidida
e havera uma dificuldade muito maior para mudar essa questdo. Entretanto, da forma que
estd agora, ndo ha seguranca sobre essa natureza, atualmente se cobra em imposto de
renda pois a Receita Federal considera como ativo financeiro, mas é possivel que outro
orgdo se manifeste de forma contraria e passe a cobrar outras taxas que podem ser ainda

mais altas.

Entretanto, conforme ratificado, a principal problematica no que tange essa
possibilidade seria de criar uma intervencdo muito significativa por parte do Estado e,
assim, descaracterizar o principal atrativo da moeda que seria 0 de descentralizacao.
Porém, é plausivel criar uma legislacdo sem interferir no ativo em si, apenas

regulamentando as formas de negociacdo e a incidéncia das taxas.

Para se atender a essas necessidades, faz-se necessario um estudo acerca das
legislagBes em outros paises assim como as consequéncias das normas por meio do direito
comparado e, assim, elaborar uma base legal que atenda a todos os participantes desse

mercado e da sociedade em si.

Dessa forma, cumpre ressaltar que a Lei 14.478/2022 atende a esse requisito. O
legislador ndo buscou impor limites a circularizacdo ou uso das criptomoedas, mas sim
busca maior seguranca nas transacfes que usam esse meio, por meio da regularizacgao das

exchanges e enquadramentos penais referentes a ilicitudes envolvendo as criptomoedas.

No entanto, a lei carece de fundamental aspecto considerando ser a primeira

legislacdo especifica do assunto, que € a determinagédo de qual seria a natureza juridica.
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No caso, a lei delega essa funcao para um érgédo ou entidade da administracao publica a
ser indicada em ato do Poder Executivo (art. 3°, paragrafo tnico da Lei 14.478/22)%. Com
isso, ndo se atende a seguranca demandada pelo tema que reflete, inclusive, em outras
juridicas, como por exemplo no que tange a garantia tributaria em que mesmo com a

entrada em vigor da lei ndo se sabe quais impostos devem ser aplicados.

% BRASIL. Lei n° 14.478, de 21 de dezembro de 2022. Dispde sobre diretrizes a serem observadas na
prestacdo de servicos de ativos virtuais e na regulamentacao das prestadoras de servicgos de ativos virtuais;
altera o Decreto-Lei n° 2.848, de 7 de dezembro de 1940 (Cddigo Penal), para prever o crime de fraude
com a utilizacdo 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 dispbe sobre lavagem de dinheiro, para incluir as prestadoras de servigos de ativos virtuais no
rol de suas disposi¢cbes. Brasilia, DF: Presidéncia da Republica, 2022. Disponivel em:
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_at02019-2022/2022/lei/L14478.htm. Acesso em: 10 jun. 2023.
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