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RESUMO

A ascensdo das criptoativos representou uma transformagdo significativa no paradigma financeiro
global. Com a popularidade crescente dos criptoativos, as transagdes financeiras estdo se tornando
mais simples e se estendendo além dos limites nacionais, facilitando a globalizagdo financeira. Em
paralelo, a pandemia intensificou a busca por alternativas aos sistemas monetdrios tradicionais,
impulsionando ainda mais esse fenomeno. O sistema financeiro global, tradicionalmente sustentado
por uma rede bancaria complexa e interconectada, tem experimentado mudangas devido ao advento
do Bitcoin e outros criptoativos, que operam independentemente e paralelamente ao sistema bancario
convencional. Essa transformagao ndo se limita apenas ao surgimento de novos ativos, mas se estende
também a adocao crescente da tecnologia subjacente a esses ativos, o blockchain. A tecnologia em
questdo, base das criptomoedas, tem sido gradualmente adotada pelos bancos, empresas e governos
trazendo agilidade, conectividade e seguranca as transagdes financeiras e comerciais. O presente artigo
explora o advento dos criptoativos e suas implicagdes para o sistema financeiro global. Versa sobre os
desafios regulatdrios enfrentados por essas novas formas de ativo financeiro no Brasil e as possiveis
diregdes futuras para sua regulamentagdo. Ao avaliar a intersecdo entre inovacdo tecnoldgica e
regulagdo financeira, o presente trabalho buscou fornecer uma compreensao sintetizada das mudangas
que estdo moldando o futuro do sistema financeiro global.
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1 INTRODUCAO

A ascensao dos criptoativos representa uma mudanga fundamental no paradigma financeiro
global. As transacdes financeiras estao se tornando mais faceis com a popularidade das criptomoedas,
que também se estendem além dos limites nacionais, tornando-se uma ferramenta util para a
globalizacdo financeira. A busca por alternativas seguras e estdveis aos sistemas monetarios
tradicionais aumentou durante a pandemia, intensificando o fenémeno.

A relagdo da sociedade com os meios de pagamento ainda esta atrelada a moeda fiducidria. Nos
sistemas monetarios domésticos atuais cada pais ou regido emite sua propria moeda, tecnicamente, por
meio do controle exercido pelos bancos centrais’. Contudo, é possivel observar que o sistema
financeiro global tem sofrido algumas alteracdes, devido ao Bitcoin. A estabilidade da moeda e do
sistema de intermediagdo financeira ¢ condi¢cdo necessaria para o0 bom desempenho macroecondmico.

A emissao de moedas fiducidrias e a regulacdo do sistema financeiro implicam, dentre outras
coisas, que boa parte dos paises tém uma forte influéncia sobre os meios de pagamentos a disposi¢ao
do publico. Por exemplo, na atualidade, bancos privados nao podem emitir papel-moeda oficial, s6 os
bancos centrais podem. Porém, as institui¢des financeiras depositarias podem emitir depositos a vista,
que sdo incluidos nas principais definicdes de moeda ao redor do mundo. Contudo, por meio de
instrumentos de regulagdo bancaria, como, por exemplo, os depdsitos compulsdrios, os bancos centrais
conseguem, ao menos, limitar o poder de criacdo de moeda por parte das institui¢des financeiras
privadas tradicionais. Logo, apesar da emissao de papel-moeda e reservas bancarias (a chamada base
monetaria) ser controlada pelos bancos centrais, os meios de pagamentos mais amplos, que incluem
os depdsitos a vista, ndo sdo perfeitamente controlados pelos bancos centrais, mas sofrem forte
influéncia de suas politicas.

Simultaneamente, a evolucdo tecnoldgica tem impulsionado uma transformagao significativa
no sistema financeiro global. Esse sistema ¢ apoiado por uma rede bancéaria complexa e interconectada.
A tecnologia, em especial o advento da internet, trouxe uma revolu¢do no quesito agilidade,
conectividade e seguranca. Cada vez mais solucdes financeiras estdo usando a Internet como forma de
modernizar os sistemas utilizados em todo o mundo. Gradualmente, os bancos comegaram a usar a
tecnologia que esta na base do criptoativo Bitcoin, o Blockchain. Por outro lado, Bitcoin e outras
criptomoedas ndo requerem um sistema bancario para realizar transagdes, pois utilizam sistemas de
pagamentos totalmente descentralizados. Assim, operacionalmente, as criptomoedas e suas tecnologias
podem ser consideradas completamente independentes do atual sistema financeiro global, (ROMANO,

2020).

1 A partir da segunda metade do século XX, ocorreu uma forte expanséo na criagdo dos bancos centrais ao redor do mundo,
de forma que hoje em dia quase todos os paises tém um banco central como o 6rgdo do governo responsavel pela emissao
e controle da oferta de papel-moeda e reservas bancarias de um pais. Ver Pringle (1993).
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Ao longo dos anos, dada a crescente complexidade do sistema financeiro global, uma regulacao
bancaria foi desenvolvida para proteger o sistema e reduzir os riscos associados as atividades
bancarias. As regras do Sistema Financeiro Nacional se aplicam as instituicdes financeiras de forma
segmentada de acordo com o tamanho de sua exposi¢do ao risco e a relevancia de suas operagdes
internacionais. Assim, as instituigdes mais expostas a riscos ou com atividades externas relevantes
estdo sujeitas a regras mais abrangentes e complexas, enquanto as instituigdes com menos riscos €
atividades externas menos importantes estdo sujeitas a regras mais simples, sem prejuizo da prudéncia
em ambos os casos. Desde 1988 os padrdes internacionais para a regulagao e supervisao bancaria sao
estabelecidos pela Basileia, que se trata de um conjunto de recomendacdes de boas praticas de
regulacdo bancaria emitidas pelo BIS (Bank for International Settlements), que ¢ uma institui¢ao
financeira supranacional composta pelos principais bancos centrais do mundo. O Comité de
Supervisdo Bancéria da Basileia criou as Basileias I e II, (BANCO CENTRAL, 2020).

Cabe ressaltar que a regulacdo financeira ndo € estatica. Leis, instrumentos e procedimentos
sdo desenvolvidos com base nas praticas financeiras modernas, bem como nas memorias da "ultima
crise financeira". A pressdo das institui¢des financeiras por total liberdade de agdo leva a processos
periddicos de "desregulamentacdo" e ao surgimento de "inovagdes financeiras". A era da globalizagdo
foi generosa em restaurar a plena liberdade para o movimento internacional de capitais nos niveis
doméstico e internacional, (JUNG et.al, 2018). Nos ultimos 20 anos, de acordo com Pelucio-Grecco et
al. (2020), o setor bancario nao se desenvolveu muito tecnologicamente. Enquanto os smartphones
surgiram no século passado e os computadores assumiram formas incriveis, o setor bancario mudou
pouco para a sociedade. Nas tltimas duas décadas, apenas o cartdo magnético e a conta digital foram
responsaveis pela maior parte das transformagdes no setor bancario. Durante este periodo, nenhuma
outra transformagao importante foi realizada.

No entanto, sabe-se que avangos tecnoldgicos proporcionaram uma melhora no sistema
financeiro como um todo. Deteccdo de fraudes, analise de riscos, atendimento ao cliente ¢
personalizacdo de produtos sdao apenas algumas das areas em que a inteligéncia artificial (IA) e o
aprendizado automatico (ML) t€ém sido amplamente utilizados. As instituicdes financeiras podem
aprender muito sobre o gerenciamento de riscos, o comportamento de investimento e os padrdes de
gastos dos clientes gragas ao acesso a um grande volume de dados e as técnicas de analise de dados
sofisticadas. Os pagamentos digitais também merecem aten¢do: Pagamentos rapidos e convenientes
foram feitos mais faceis com a prolifera¢dao de aplicativos moveis, carteiras eletronicas e tecnologias
de pagamento online. (PELUCIO-GRECCO et al., 2020). No Brasil, destaca-se o papel do Banco
Central do Brasil com a introdu¢do do sistema PIX, a partir de novembro de 2020, que forneceu a
infraestrutura necessaria para implementar os pagamentos digitais via celular no sistema financeiro

brasileiro.
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Nos ultimos anos, as inovagoes tecnoldgicas relacionadas com a revolugao digital € o uso de
inteligéncia artificial nos mercados financeiros permitiram a criagdo de novos instrumentos, em
particular criptoativos, entre os quais se popularizaram as criptomoedas privados ou moedas digitais.
O Bitcoin pode ser considerado a evolugdo de um sistema financeiro descentralizado. Governos e
bancos centrais estdo dando lugar a computadores e blocos de dados. No mundo financeiro
digitalizado, as criptomoedas estdo liderando o caminho. H4 pouco mais de dez anos, foi criado o
Bitcoin, que abriu o mercado de criptomoedas (ROMANO, 2020). Ap6s quase dez anos de existéncia,
os criptoativos ainda sd3o questionados quanto ao seu uso. Acredita-se que crimes como lavagem de
dinheiro podem ser executados por meio de transagdes com criptomoedas, tais como o Bitcoin. Além
disso, a falta de regulamentagdo clara em paises e a volatilidade dos pregos criam desconfianga sobre
esses ativos digitais. Para a evolucdo do tema e mais adesdo no cotidiano dos agentes econdmicos ¢
importante que governos e instituicdes financeiras trabalhem juntos para estabelecer um equilibrio
entre inovagdo e seguranca, garantindo que o potencial dessas moedas digitais seja plenamente
realizado de forma segura e eficiente.

Embora os avangos tecnoldgicos tenham alimentado o crescimento sem precedentes dos
mercados de criptomoedas, o frenesi financeiro em torno das moedas privadas ndo ¢ novidade. Ao
longo da historia, algumas moedas privadas duraram mais do que outras, porém algumas ndo vingaram,
até porque os agentes privados careciam de certos atributos que definem um Estado, como uma base
territorial e a capacidade de impor padrdes e regulamentos. Apesar dessa experiéncia historica, novos
lideres empresariais, especialmente nos setores de alta tecnologia, trouxeram inovagdes aos mercados
financeiros e tentaram criar suas proprias moedas (ROMANO, 2020).

O objetivo deste estudo € examinar a complexidade das criptomoedas e compreender como elas
estdo redefinindo os fundamentos do sistema financeiro e gerando mudancas significativas em varias
areas. O presente estudo propde-se a discorrer acerca da estabilidade da moeda e do sistema de
intermedia¢do financeira, que ¢ uma condi¢do necessaria para o bom desempenho macroeconémico.
E por esta razdo que o monopdlio estatal sobre a emissdo de moeda e a regulagdo estatal de varios
segmentos do mercado financeiro tornaram-se parte da opinido e da pratica institucional geralmente
aceitos. Nos ultimos anos, as inovagdes tecnoldgicas relacionadas com a revolugdo digital e a utilizacao
de inteligéncia artificial nos mercados financeiros permitiriam a criagdo de novos instrumentos, em
particular criptoativos, entre os quais as criptomoedas privadas ou moedas digitais (como o Bitcoin)
se tornaram mais populares.

As criptomoedas estdo cada vez mais presentes, mas nao se limitando a transagdes bancarias e
comerciais, e sdo capazes de superar barreiras transfronteiri¢as, prometendo maior seguranca do que
os modelos tradicionais. A pandemia acelerou muitas tendéncias existentes, incluindo a adogao de

moedas digitais por empresas, investidores e instituigdes. [sso ocorre porque o mundo esta mostrando
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sinais de desconfiang¢a no atual sistema financeiro e nas moedas fiduciarias apoiadas pelo governo que
foram enfraquecidas e vulnerdveis a inflagdo. Em tultima andlise, isso encorajou mais empresas
publicas e investidores institucionais a diversificar suas participagdes nessa nova classe de ativos
(MALAR, 2023). Com isso em mente, ¢ fundamental entender como essa inovagao estd mudando a
forma como valorizamos, interagimos ¢ usamos a moeda. Portanto, o presente trabalho destaca os
elementos que fazem parte dessa tecnologia e as transformacdes em determinados setores que ela
afetard. Também fornece uma visdo ampla de suas limitagdes para determinar como eles podem
contribuir para o desenvolvimento da economia real, a0 mesmo tempo em que criam relagdes
complementares com os sistemas monetario e bancario existentes.

Além disso, o crescimento dos criptoativos ao redor do mundo tem provocado discussoes
significativas sobre questdes de regulagio, ética e seguranga cibernética. A medida que mais pessoas
adotam criptomoedas e a tecnologia subjacente continua a mudar, ¢ fundamental avaliar os efeitos
dessas mudancas na estabilidade financeira global, na seguranca cibernética e na privacidade dos
agentes econdomicos. Como ndo hd uma autoridade centralizada que controle as transagdes, ¢
fundamental entender como os sistemas financeiros estatais podem se adaptar e controlar esse
ambiente em rapida mudanga. Este trabalho visou abordar as questdes supracitadas, analisando os

efeitos e problemas associados a crescente adogdo dos criptoativos.

2 FUNDAMENTACAO TEORICA

O proposito — a razdo da existéncia — das Estatais € simples. Existem dois objetivos. O primeiro
¢ o mais direto: eles surgiram como resultado da intervencdo direta do Estado na economia, ou
intervencdo competitiva - uma empresa estatal trabalha em conjunto com empresas privadas nao
estatais e compete com elas - ou intervengao monopolista - uma empresa estatal realiza exclusivamente
determinadas atividades econdmicas que s6 podem ser realizadas por autoridades publicas.
(MARQUES NETO, 2006). O segundo objetivo, frequentemente observado na pratica, ¢ eliminar os
obstaculos do formalismo que afetam 6rgdos e sujeitos da administracao publica, independentemente
de possuirem ou ndo personalidade juridica de direito publico. Este objetivo visa reduzir a burocracia,
frequentemente alinhando-se ao primeiro objetivo. Isso se deve ao fato de que algumas estatais nao
operam como bracos empresariais do Estado, mas como prestadoras de servigos publicos, cuja
realidade funcional se sobrepde a definicao legal estabelecida pelo Decreto-Lei 200/1967. Este decreto,
embora criticado, define empresas publicas e sociedades de economia mista, mas ndo menciona
explicitamente a prestacdo de servicos publicos como uma de suas fungdes (MARQUES NETO, 2006).

Em sua obra "A desestatiza¢do do dinheiro", Hayek propds que os paises do Mercado Comum
pudessem assumir, por meio de um acordo oficial, a obrigacao de ndo criar obstaculos ao livre cambio

das moedas nacionais dos paises participantes do acordo em seu territério (HAYEK, 2011). O Bitcoin
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pode, por exemplo, representar essa livre negociagdo em parte porque € uma moeda criada para superar
essas barreiras impostas pelos governos. As mudangas no sistema estdo no cerne do valor do Bitcoin,
que reside em sua eficacia como sistema de pagamento, ndo no uso anterior da moeda como meio de
troca. (ULRICH, 2014). Porém cabe destacar que outros problemas nao sao sanados com a adog¢ao do
Bitcoin, como volatilidade, risco, paridade do poder de compra, e politicas cambias, por exemplo.

No entanto, Ulrich (2014) argumentou que a maneira mais direta de um governo fazer isso seria
intervir na conversdo de Bitcoins em moeda nacional. Além disso, ele acredita que esses esforgos
apenas encorajaram as pessoas a permanecer no ecossistema Bitcoin. Um artigo sobre a economia
politica de Bitcoins argumenta que a recusa de um governo em aceitar Bitcoins por si s6 nao ¢
suficiente para impedir transag¢des de Bitcoin. Para que a eliminagdo das transagdes fosse possivel, o
governo teria que controlar uma parte suficiente da economia.

As primeiras regulamentacdes do Bitcoin surgiram em 2013 nos Estados Unidos pela Financial
Crimes Enforcement Network, que tornou as exchanges e processadores de moedas digitais sujeitos a
lei do sigilo bancario, definindo-os como empresas de servigos monetarios. (FOBE, 2016). O Canada
foi o primeiro pais a instalar um caixa eletronico em Vancouver em outubro de 2013, onde dolares
canadenses e Bitcoins poderiam ser trocados. Apesar da regulamentagdo leve, esse posicionamento
pode mudar com a chegada de um novo governo liberal. (FOBE, 2016). O Japao foi pioneiro na
legislacdo favoravel ao Bitcoin, provocando uma corrida do ouro digital no pais que fez seu preco
disparar em todo o mundo. J& ¢ possivel usar Bitcoins para pagar contas em restaurantes, lojas de
eletronicos e até pagar contas de gés. (EFE, 2017). Por vezes, comentarios de que a China fecharia
suas casas de cambio virtuais no pais, afetaram os investidores de Bitcoin na China, que deixaram o
mercado de criptomoedas chinés com ele, e fizeram com que o mercado de cambio japonés de Bitcoin
voltasse a ser o maior detentor do mercado, com participacao superior a 50%. (UMPIERES, 2017).

No Equador, o entdo presidente Rafael Correa proibiu as transagdes de Bitcoin no pais e criou
uma moeda digital para o pais. A moeda digital criada pelo pais entrou em colapso, levando a um
aumento no uso do Bitcoin. E no territorio vizinho, a Bolivia, foi proibido o uso de qualquer moeda
digital, o que foi submetido a severa repressao do governo. (MOURA, 2017). No Brasil, o Banco
Central se posicionou no Comunicado n° 31.379, de 16 de novembro de 2017, que afirma que as
moedas virtuais ndo sdo garantidas ou emitidas pelas autoridades monetérias, portanto ndo possuem
garantias de conversao em moedas soberanas. Portanto, o risco estd nos proprietarios da criptomoeda.
Mas conclui que o Banco Central apoia inovagdes financeiras que tornem o sistema financeiro mais

seguro e eficiente. (DAMASO; GRAZIE, 2017; CABRAL, 2022).
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2.1 O BITCOIN

Em 2021, os ativos digitais sairam das periferias da economia e comegaram a entrar no
mainstream, levando a uma adogao publica mais ampla. Comerciais para negociagdo de criptomoedas
em plataformas cobrem redes de televisao nos Estados Unidos e o setor se tornou um foco da conversa
cotidiana. Em novembro de 2021, com os precos do Bitcoin atingindo um pico em torno do nivel de
USS$ 60.000, o valor total do todas as criptomoedas ultrapassaram US$ 3 trilhdes, um aumento de
aproximadamente US$ 500 bilhdes em dezembro de 2020. Hoje existem mais de 16.000 criptomoedas
individuais em circulacao, liderado pelo Bitcoin. Os volumes didrios totais de negociacao sao agora
estimados em mais de US$ 275 bilhdes em mais de 400 plataformas. (HAMMOND E EHRET, 2022).

O ano de 2021 foi transformador para os ativos digitais e o cendrio estd montado para que os
reguladores construam uma estrutura para direcionar este novo e massivo mercado. Até agora, a
resposta regulatoria ¢ mais bem descrita como ad hoc, retoricas ou motivadas pela aplicagdo da lei em
alguns casos. Em uma 4rea tdo nova e perturbadora, provavelmente levara anos para resolver o desafio.
Além disso, a natureza ambigua dos ativos digitais e a auséncia de defini¢des padronizadas criam
questdes de jurisdi¢ao e sobreposigao.

Uma breve defini¢do de criptomoeda ¢ apresentada por Chu et al. (2017, p. 1) como "[...] um
ativo digital projetado para funcionar como um meio de troca usando criptografia para proteger
transacdes e controlar a criacdo de unidades adicionais da moeda". Destaca-se que novas moedas sdo
o resultado da “mineragdo” de dados de blocos de informagdes criptografadas, ou seja, um conjunto
de acdes realizadas para confirmar e processar transagdes em moeda digital, a fim de encontrar a chave
que criptografa os blocos, chamada de has, (CHU et al., 2017).

O Bitcoin, a primeira moeda digital descentralizada do mundo, ¢ uma criptomoeda:
“Criptomoeda em sua forma mais pura € uma versao ponto a ponto do dinheiro eletronico. Ele permite
que pagamentos online sejam enviados diretamente de uma parte para outra sem passar por uma
instituicdo financeira". (PENA, 2017, p. 26). O Bitcoin, a primeira e maior criptomoeda, ¢ limitado a
21 milhdes de moedas, o que contribui para seu efeito deflacionario. Essa caracteristica o torna atraente
para investidores que buscam preservar valor em um contexto de inflacao crescente. Além do Bitcoin,
outras criptomoedas como Ethereum e Solana também apresentam caracteristicas deflacionarias,
contribuindo para sua valoriza¢do ao longo do tempo. No entanto, ¢ importante que os investidores
considerem os riscos associados, como a volatilidade de precos e os impactos ambientais do processo
de mineragdo, antes de inclui-las em seus portfolios. A crescente popularidade e o potencial de
crescimento das criptomoedas deflaciondrias destacam a necessidade de monitorar continuamente as
tendéncias do mercado e ajustar as estratégias de investimento conforme necessario (Pistunov &

Nikolaenko, 2023).
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A moeda eletronica, também conhecida como criptomoeda, ¢ considerada moeda da internet.
Nao possui um sistema para regularizar suas transagdes, suas trocas comerciais, ndo possui 0rgao
regulador, diferente das moedas que existem e circulam pelo mundo, as criptomoedas sdo
independentes, possuem um sistema proprio, um sistema online gerenciado pelos seus proprios
usudrios. O nome bit ndo se refere a um byte, como muitos podem pensar, mas a uma rede de
compartilhamento peer-to-peer (P2P) chamada BitTorrent, na qual cada usuario ¢ andnimo e tem igual
valor. E 0 que acontece com a moeda virtual. Embora o Bitcoin seja o mais famoso e amplamente
reconhecido no mundo da Internet, o Bitcoin ndo € a tnica criptomoeda existente. Os principais pontos
de competicdo pertencem ao Litecoin e ao Mastercoin, mas nenhum deles ¢ tao representativo quanto
o Bitcoin, principal moeda virtual do mundo moderno. A origem do Bitcoin ¢ atribuida a Dorian
Nakamoto, cujo codinome foi usado por Satoshi Nakamoto, apesar de sempre negar a suposta criagao,
que, ao menos oficialmente, permanece andénima (PENA, 2017, p. 34).

Para Bariviera (2017), uma das vantagens do Bitcoin ¢ a liberdade de pagamentos, temos a
possibilidade de enviar e receber dinheiro em qualquer lugar do mundo a qualquer hora. Nao ha
necessidade de se preocupar em cruzar fronteiras, transferir feriados associados ou outras restricdes
que possam surgir ao transferir dinheiro. Com Bitcoin, o controle sobre seu dinheiro ¢ completo e ndo
ha nenhuma forma de autoridade central na rede Bitcoin. Ele cita outros beneficios, como seguranga e
controle. Permite que os usudrios controlem suas transagdes, ajudando a manter o Bitcoin seguro para
a rede. Os vendedores ndo podem cobrar taxas adicionais sem aviso prévio e devem notificar o
consumidor antes de adicionar qualquer tipo de taxa. Os pagamentos em Bitcoin podem ser feitos e
concluidos sem vincular informagdes pessoais a transagdo, o fato de as informagdes pessoais estarem
ocultas de olhares indiscretos protege contra roubo de identidade e uma carteira Bitcoin pode ser
criptografada e fazer backup para manter o dinheiro seguro.

A comunidade de programadores do protocolo Bitcoin entende que a insatisfagdo com o
comércio global existente pela Internet, a necessidade de instituicdes financeiras como terceiros
confidveis nas transacdes € um dos principais motivos para a criacdo da moeda digital. Essa
insatisfacdo ¢ baseada nas altas taxas de transag@o cobradas pelas institui¢des financeiras, na falta de
informagdes confiaveis das autoridades monetarias sobre a situagdo econdmica global e nas crises
econdmicas globais e regionais ciclicas que desvalorizam e empobrecem a maioria dos paises do
mundo e suas populagdes (ULRICH, 2014).

Focando-se na concentragcdo em resolver o problema computacional de gasto duplo para o qual
o Bitcoin foi criado, uma vez que um terceiro estaria envolvido na pessoa responsavel por garantir uma
transacao, debitando ou descontando fundos de um endereco de e-mail ou conta e creditando-os a outra

parte, que teria, teoricamente, um banco de dados confidvel de todas as operacdes. A logica por tras da
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criacdo de uma moeda digital pelos desenvolvedores de um sistema descentralizado ¢ semelhante a
dos mineradores, que gastam recursos - computacao e eletricidade - em troca de ouro (ULRICH, 2014).

De acordo com Rose (2015), o sucesso do Bitcoin desde seu nascimento em 2008 abriu as
portas para centenas de moedas digitais (Ethereum, Cardano, Binance Coin, Stella, Litcoin, Monero,
DogeCoin, entre outras) com a mesma base de raciocinio em sua programagdo computacional ou
Blockchains. Desde o langamento do Bitcoin em 2009, varias centenas de “criptomoedas” diferentes
foram desenvolvidos e aceitas para uma ampla variedade de transagdes nos principais mercados
comerciais (CAMPBELL-VERDUYN, 2018).

Ulrich (2014) afirmou em sua obra que o Bitcoin ¢ uma moeda, e para isso fornece os principais
elementos da teoria monetaria. Ele enfatiza que o Bitcoin ¢ uma forma de moeda, além de comparar
as mudancas de e-mail com informagdes sobre o que o Bitcoin pode fazer com o dinheiro. Na obra,
ele utiliza a escola austriaca de economia como referencial tedrico por meio da teoria monetaria
desenvolvida por Ludwig von Mises para analisar o que Ulrich descreve como o “fenémeno Bitcoin™.
Fornecendo liberdade monetéria e o futuro da moeda como pano de fundo.

O preco do Bitcoin (BTC) atingiu um recorde alto novamente em marco de 2024, ultrapassando
73.000 USD. Aquele aumento especifico nos precos foi causado pela aprovacao de ETFs (Exchange
Traded Funds) de Bitcoin nos Estados Unidos, enquanto os aumentos anteriores em 2021 foram
causados por eventos com a Tesla e a Coinbase, respectivamente. O interesse em massa foi alimentado
pelo antincio da Tesla em margo de 2021 de que havia adquirido 1,5 bilhdo de dolares em moeda
digital, além do IPO da maior bolsa de criptomoedas dos EUA. No final de 2022, o mercado estava
muito diferente. No entanto, em 28 de julho de 2024, os pregos do Bitcoin atingiram cerca de 68.255,87
depois que outra bolsa de criptomoedas, a FTX, entrou com pedido de faléncia.

Cabe destacar que o fornecimento do Bitcoin € finito, ao contrario de moedas fiducidrias como
o dolar americano, pois o Federal Reserve, o banco central dos EUA, pode decidir imprimir mais notas.
O fornecimento méaximo do Bitcoin, que atingiu cerca de 89% em abril de 2021, estd embutido em seu
design. Apesar da tecnologia de mineragdo mais poderosa, acredita-se que o Bitcoin acabara até 2040.
Isso ocorre porque a mineracdo se torna muito mais dificil a cada quatro anos, uma caracteristica do
design original do Bitcoin. Como resultado, uma transa¢dao de mineragdo de Bitcoin poderia em 2021

a equivaler ao consumo de energia de uma pequena nagao.

2.2 O ENCAIXE DO BITCOIN NA ECONOMIA

O Bitcoin, como qualquer outro meio de pagamento, apresenta vantagens e desvantagens em
seu uso. Falando sobre os pontos negativos, antes de mais nada, deve-se mencionar sobre sua baixa
percepcao pela sociedade. Isso se deve ao fato de poucas pessoas conhecerem o mundo criptografico,

que nao ¢ muito simples de se entender.
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Outro problema com a moeda digital diz respeito a sua seguranga. Como aponta Ulrich (2014,
p. 30), a falta de cuidado aos enderecos Bitcoin e/ou arquivos digitais pode levar a prejuizos. O autor
explica que “se um arquivo digital se perde, perde-se dinheiro, assim como dinheiro vivo”. Quanto aos
enderecgos, se nao estiverem bem protegidos, podem ser passiveis de roubo. Este ndo ¢ um risco
individual, pois as trocas de Bitcoin também enfrentam esse problema. O autor da varios exemplos de
casos em que isso aconteceu: as trocas de Bitcoin também enfrentaram problemas de seguranca; em
2012, hackers roubaram 24.000 BTC (entdo avaliados em U$ 250.000) de uma casa de cambio
chamada Bitfloor em 201236 e, em 2013, uma série de ataques DDoS (Distributed Denial of Service)
foram realizados contra a casa de cambio mais popular, Mt.Gox37, (ULRICH, 2014, p. 30).

Nesse sentido, tem-se o fato de que a criptomoeda ¢ permissiva e propicia a pratica de crimes
cibernéticos. Embora a criptografia e o sistema Blockchain garantam a seguranga das transagdes, a
falta de regulamentacdo dos Bitcoins abre as portas para o mercado de produtos e servigos ilegais, bem
como operagdes de lavagem de dinheiro, terrorismo e trafico de pessoas. Segundo (Ulrich, (2014), os
mesmos perigos também existem no uso do dinheiro tradicional. No entanto, esse argumento nao ¢é
suficiente para convencer os criticos, pois o Bitcoin ¢ na verdade um meio muito mais discreto e
andnimo de movimentar valor do que uma moeda do governo.

Rotta e Parana, (2022) também alertam para os problemas ambientais causados pelas
criptomoedas. Segundo os autores, a quantidade de energia consumida no processo de extragdo de
ativos equivale aos custos de um pais como a Irlanda. A competi¢do de diferentes computadores
durante a mineragao tende a aumentar a complexidade dos problemas algoritmicos a serem resolvidos
e, portanto, aumentar o custo da energia gasta nele. O problema do consumo depende em grande
medida do tipo de energia utilizada e pode ser resolvido com recurso a fontes de energia renovaveis e
mais sustentaveis.

Em contraste com esses fatores desfavoraveis, observa-se certas vantagens em usar o Bitcoin
sobre a moeda publica. Em primeiro lugar, deve-se notar que as transferéncias for¢adas de moeda
exigem o pagamento de varias taxas, que somam um valor significativo. As novas empresas € 0s
pequenos negocios sdo 0s que mais sofrem, pois precisam desviar uma parcela significativa de seus
recursos para cobrir os custos associados a cada venda. As transacdes financeiras com Bitcoin, por sua
vez, tém custos menores e sdo mais lucrativas para microempreendedores e pequenos comerciantes.

O Bitcoin se distingue ndo apenas pelos baixos custos, mas também pela flexibilidade de
grandes transferéncias. Um artigo de Rubinsteinn (2021) para a revista digital Exame mostra que um
investidor transferiu quase quarenta e cinco mil Bitcoins (cerca de dois bilhdes de reais na época) em
apenas um minuto ao custo de quatro reais.

Boff e Ferreira (2016) também se referem aos beneficios do acesso universal aos servicos

financeiros. Os autores explicam que, segundo estimativas do Banco Mundial e publicadas em relatério
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do WSJ Money Beat, cerca de 2,5 bilhdes de adultos no mundo ainda ndo tém acesso a esses servigos.
Isso mostra que a sociedade ainda ndo conseguiu criar um sistema financeiro acessivel a toda a
populacao. (BOFF; FERREIRA, 2016). Usando dados do mesmo relatério, Boff e Ferreira (2016)
mostram que “o numero de pessoas sem acesso a servicos financeiros poderia ser reduzido em 90%
com tecnologias de pagamento movel” e argumentam que a adog¢ao de criptomoedas tem poucos custos
de transacdo em rela¢do as moedas emitidas por bancos tradicionais e que isso poderia resolver alguns
dos problemas criados por essa inacessibilidade financeira.

A eficiéncia das transferéncias internacionais também ¢ um diferencial importante da
criptomoeda. De acordo com o artigo Panda et al. (2023), o Bitcoin oferece uma alternativa viavel aos
sistemas tradicionais de transferéncia de dinheiro, que podem ser lentos e caros. O Bitcoin permite
transacdes quase instantaneas entre partes em diferentes paises, sem a necessidade de intermediarios
financeiros, o que pode reduzir significativamente o tempo e o custo envolvidos. Além disso, o uso do
Bitcoin em portfolios diversificados mostrou-se vantajoso em termos de retorno ajustado ao risco,
especialmente em contextos de moeda cruzada, proporcionando aos investidores uma ferramenta
eficaz para diversificacdo de portfolio e mitigagdo de riscos cambiais.

Por fim, o limite da quantidade de Bitcoins criados e o fato de ser um sistema financeiro
auténomo sao fatores que garantem imunidade contra o fendmeno da inflagdo. Boff e Ferreira (2016)
explicam que no caso do Bitcoin, por ser uma moeda descentralizada e ndo ter autoridade central para
controlar sua base monetaria, o risco de inflagdo ¢ menor ou nulo porque o aumento do valor da moeda
¢ constante até um limite predeterminado de 21 milhdes de unidades monetarias. Além disso, conforme
discutido no artigo "Sobre as credenciais de investimento do Bitcoin: uma perspectiva de moeda
cruzada" publicado por Panda et al. (2023), o Bitcoin ndo apenas se beneficia de um limite fixo de
emissao, mas também de sua natureza descentralizada, que contribui para sua resisténcia a inflagdo. O
sistema de Bitcoin € projetado para ser autdnomo e operar sem a intervencao de uma autoridade central,
o que impede manipulagdes na oferta monetaria que poderiam levar a inflagdo. Essa caracteristica, de
acordo com os autores, torna o Bitcoin uma opc¢ao atraente para investidores que buscam protecao
contra a depreciacao do valor da moeda, especialmente em um cenério econdmico global onde politicas
monetarias expansionistas sdo comuns. A capacidade do Bitcoin de manter seu valor em um ambiente
de inflacdo crescente reforga seu papel como uma reserva de valor e uma ferramenta eficaz para

diversificacao de portfolios.

2.3 BITCOIN COMO MOEDA
Segundo Rotta e Parana (2022), existem trés grupos de estudiosos que analisam a natureza do
Bitcoin. O primeiro grupo busca analisar os aspectos sociologicos da criptomoeda, o segundo busca

analisar seus aspectos econdmicos, enquanto o terceiro grupo apresenta contribuigdes complementares
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de ambos os aspectos. O fato ¢ que, apesar dos diferentes pontos de vista utilizados para entender e
criticar as criptomoedas, 0 consenso entre os grupos estabelece que o Bitcoin ndo se configura como
moeda ou moeda de reconhecimento social, mas sim como um ativo para investimento especulativo.

A economia monetaria afirma que, para que um objeto se torne moeda, ele deve cumprir
plenamente as trés fungdes da moeda, que sdo: intermediario de troca, reserva de valor e unidade de
conta, ¢ atender a certos requisitos quanto as suas caracteristicas. A teoria cartista, por outro lado,
afirma que a principal funcdo a ser desempenhada ¢ a de unidade de conta, pois na histéria monetaria
outras fungdes vieram depois dela.

Para funcionar adequadamente como uma unidade de conta, o Bitcoin deve servir como um
parametro para medir pregos e dividas para sustentar contratos econdmicos estabelecidos. As teorias
keynesianas e pds-keynesianas estabelecem que para isso deve haver um poder de compra estavel da
sociedade. Também ¢é necessario conquistar a confianca dos agentes no cumprimento de suas
obrigagdes. Isso realmente ndo acontece. Acontece que as fortes oscilagdes no preco do Bitcoin
dificultam seu uso em contratos de médio e longo prazo.

Segundo Ulrich (2014), o Bitcoin ja funciona como meio de troca, porém com menos liquidez
que uma moeda nacional. Podemos perceber que essa fungao ¢ apenas parcialmente cumprida pela
criptomoeda, pois para ser considerada como tal, ela deve ser amplamente aceita pela sociedade como
forma de pagamento. Na verdade, a primeira transacdo monetaria em Bitcoin deu sentido. Segundo o
site Inset (2021), o niimero de estabelecimentos que aceitam Bitcoin mais que dobrou entre 2018 e
2021, chegando a vinte e oito mil lojas em 2021, mas o fato da baixa liquidez e alta volatilidade ainda
mantém os numeros inexpressivos e prejudicam seu uso como meio de pagamento universalmente
aceito. Podemos mesmo constatar que os mercados com maior aposta na sua utilizagdo tém sido os
mercados das tecnologias de informacdo e das criptomoedas, enquanto outros ainda apresentam
alguma resisténcia ao movimento.

Em termos de preservacdo de valor, o Bitcoin funciona de uma perspectiva especulativa, mas
nao de uma perspectiva de preservagdo de riqueza. As grandes oscilagdes no preco de um ativo o
tornam particularmente interessante como investimento, pois as pessoas podem usar sua valorizacao e
depreciagdo para apostar em retornos futuros. No entanto, essas flutuagdes destroem completamente
seu potencial de reter riqueza. Como afirma o préprio (Ulrich, (2014, p. 29), “ndo adianta administrar
as finangas do negocio ou manter as economias em Bitcoins se o preco de mercado flutua de forma
descontrolada e imprevisivel”.

Assim, podemos entender que o Bitcoin ndo cumpre plenamente nenhuma das trés principais
fungdes de moeda exigidas para uma economia monetaria, e isso se deve principalmente aos riscos

associados a sua volatilidade e baixa liquidez.
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2.4 O BITCOIN COMO ATIVO

Embora o Bitcoin ndo possa ser considerado uma moeda, ele tem um grande potencial como
ativo de investimento. Isso por dois motivos: 1) a criptomoeda ndo tem regulador, estabilizador e
emprestador de ultima instancia; 2) a moeda digital tornou-se bastante especulativa ao longo dos anos.

Desde sua criagdo em 2008, o pre¢o do Bitcoin tem experimentado mudangas singulares.
Virios eventos tém causados altas e baixas significativas no pre¢o ao longo desses anos apds seu
advento. O Bitcoin tinha inicialmente um valor insignificante. As primeiras transa¢des com ele foram
documentadas em 2010, quando 10.000 BTC foram usados para comprar duas pizzas, com o valor de
cada Bitcoin em menos de um centavo de ddlar. O aumento do interesse e da cobertura da midia
impulsionou o prego do Bitcoin em 2013, quando ultrapassou a marca de US$ 1.000 pela primeira vez.
No entanto, o colapso da exchange Mt. Gox em 2014, que resultou na perda de aproximadamente
850.000 BTC, causou uma queda significativa no preco, levando-o a menos de $300. Apds ser
impulsionado pela especulacao e pelo interesse institucional crescente, o Bitcoin alcangou um novo
pico historico de quase US$ 20.000 em 2017. No entanto, ele caiu drasticamente para cerca de
USS$ 3.000 em 2018. A partir de 2020, o Bitcoin iniciou uma nova trajetéria ascendente. Ao ser
impulsionado por grandes empresas e investidores institucionais, atingiu um pico de cerca de
USS 64.000 em abril de 2021. No entanto, eventos como restri¢oes regulatorias na China e comentarios
de pessoas influentes como Elon Musk causaram muito “ruido” no mercado de criptoativos, o que
levou a uma queda abrupta. A volatilidade do preco do Bitcoin em 2023 refletiu a natureza especulativa
do ativo e a sensibilidade do mercado aos eventos e noticias globais. Em fevereiro de 2023, o prego do
Bitcoin sofreu uma queda significativa apds o aumento das taxas de juros pelo Federal Reserve dos
Estados Unidos, que elevou a aversdao ao risco entre os investidores e reduziu o apetite por ativos
especulativos. Por outro lado, em julho de 2023, o prego do Bitcoin subiu rapidamente ap6s a noticia
de que a BlackRock, uma das maiores gestoras de ativos do Bitcoin, havia solicitado a criagdo de um
fundo negociado em bolsa (ETF) de Bitcoin, relatando um crescente interesse institucional.

Acontece que as criptomoedas (ou criptoativos, com base nos argumentos supramencionados)
em geral ainda ndo atingiram o ponto em que podem gerar mais depositos do que os ativos para
sustenta-los. Ou seja, as criptomoedas, inclusive o Bitcoin, ainda ndo criam moeda por meio de crédito
da mesma forma que os bancos tradicionais fazem (Segundo a teoria monetaria, os bancos comerciais
criam moeda ao conceder empréstimos, o que aumenta os depositos bancarios). Recorde-se que este
processo depende da confianca dos cidaddos na instituicdo que protegera os seus fundos. As
criptomoedas ainda carecem da confianca do publico porque, além das preocupagdes com seguranga e
crimes cibernéticos, elas ndo contam com um agente central de tltimo recurso para regular, estabilizar
e emprestar em tempos de crise. Portanto, o Bitcoin, assim como outras moedas digitais, se configura

muito mais como um ativo do que como uma moeda propriamente dita.
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Com relagdo ao segundo ponto, Rotta e Parand (2022) explicam que os efeitos da crise
financeira global de 2008, juntamente com a politica monetaria que foi considerada apds a pandemia,
foram fatores que permitiram que os criptoativos se tornassem altamente especulativos: O Bitcoin se
tornou um ativo digital altamente especulativo em um mundo inundado por excesso de liquidez desde
a crise financeira de 2008, exacerbada por sucessivas rodadas de flexibilizagdo quantitativa, taxas de
juros negativas e politica monetaria ‘frouxa’ ap6s a pandemia de Covid-19, (ROTTA; PARANA, 2022,
p. 13). Outro ponto a ser mencionado quando relacionamos o Bitcoin a investimentos ¢ que o
criptoativo possui suas proprias corretoras, conhecidas como exchanges. Essas empresas atuam como
intermedidrias no processo de compra ¢ venda de ativos digitais, visando maior comodidade e
seguranga para as pessoas fisicas. Além de intermediar transacdes, as bolsas podem emprestar moedas
virtuais e/ou construir um portfolio de ativos para os clientes administrarem virtualmente.

E importante observar que, conforme explica Brezolin (2021), a dinimica dos ativos digitais
ndo exige intermedidrios, mas sim uma certa confianga entre as partes envolvidas, o que ¢ dificil em
um mundo onde as criptomoedas sdo pouco compreendidas e pouco utilizadas. A intermediagdo surgiu
como resposta a esse problema. Assim, podemos entender que o Bitcoin pode ser uma opg¢ao de
investimento para quem esta disposto a correr muito risco, pois apresenta oscilagdes significativas que

abrem portas para lucros ou prejuizos significativos.

3 NECESSIDADE E POSSIBILIDADE DE PROTECAO AO INVESTIDOR DE
CRIPTOATIVOS

Neste estudo, pode-se verificar que os ativos virtuais sdo especulativos e podem ser utilizados
como moeda de pagamento ou troca. E hi movimentagdo de riqueza por meio dessas transagdes. E
importante ressaltar que mesmo com o aumento da movimentacao de valores por ativos virtuais, nao
ha regulamentagdo por parte dos orgdos fiscalizadores e de controle, ainda que existam direitos e
obrigagdes nessas operagdes, como, por exemplo, tributacdo desses valores. Por fim, esta secdo
abordara quem sera o provedor desses ativos virtuais e por que ha necessidade de regulamentar esses
provedores por meio de 6rgaos fiscalizadores e reguladores, como forma de garantir a seguranga desses
investidores.

As exchanges sdo responsaveis pela compra e venda de ativos virtuais como tokens e
criptomoedas (Bitcoin, Ethereum, Litecoin, dentre outros.) por meio de uma plataforma online. A troca
de ativos virtuais por moedas fiduciarias ¢ permitida por meio de aplicativos nessas plataformas. Um
proprietario de ativos virtuais que deseja comprar ou vender por meio das bolsas deve primeiro se
registrar na plataforma para que possa abrir apenas as contas validas e ativadas que possui. O registro

com esses corretores requer certas informagdes pessoais de usuarios em potencial. As informacdes
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pessoais estdo sob o controle deste corretor ¢ a protecdo de seus dados pertence a ele.
(GRUPENMACHER, 2019).

Transferir ativos virtuais em uma exchange pode ser complicado. Todas as operagdes na
blockchain sao realizadas pelo usuario e o mesmo precisa entender como funciona a tecnologia e estar
ciente que ndo existe um Orgdo central para ratificar, alterar ou apagar a operagao realizada. Apos a
realizagdo dessa transferéncia para a conta de cambio da instituicdo financeira, todos esses recursos
ficam na posse da corretora para fins legais e sdo especificamente disponibilizados ou dispensados de
registro pelo BACEN ou demais 6rgaos competentes. Os fundos sdo de alguma forma aplicados sem
supervisao e regulamentacdo de tais atividades, (GRUPENMACHER, 2019). Algumas corretoras
cobram uma taxa pela prestagao desses servicos. Porém, apesar de ndo ser a unica forma de realizar as
etapas descritas, essas plataformas facilitam muito a negociagao de ativos virtuais e oferecem um maior
nivel de seguranga para os usudrios, por isso eles demandam muito esses servicos na hora de investir
no mercado e para os investimentos previstos (RODRIGUES, 2019). Para efeitos legais, trata-se de
uma pessoa juridica, parte de uma joint venture, ¢ as seguintes operagdes sao realizadas em nome de
uma pessoa fisica ou juridica.

Para Steinberg (2019), a regulamentagdo deveria afetar essas empresas porque elas representam
um mercado eficiente e passivel de ser regulado pelo ordenamento juridico brasileiro. Com isso em
mente, os investidores usam as exchanges tanto para negociar seus ativos quanto para protegé-los.
Assim, ha uma oportunidade de organizar a circulacao desses bens virtuais. Ha uma diferenca entre as
atividades exercidas por bancos, institui¢des financeiras autorizadas pelo Banco Central do Brasil
(BACEN) e as exchanges. A principal diferenca entre elas € que as exchanges ndo administram ativos
denominados na unidade monetaria nacional (o Real) em seu portfolio. Assim, precisam recorrer aos
bancos comerciais para administrar seus ativos e converté-los em moeda fiduciaria nacional. A priori,
sua atividade econdmica ¢ voltada para bens virtuais comerciais. Ele entende que ndo ha necessidade
de registrar a exchange no Sistema Financeiro Nacional (SFN) e, apds sua regulamentagdo, transforma-
la em institui¢do financeira, visto que suas atividades ainda ndo oferecem maior risco a estabilidade
financeira.

Em primeiro plano, em 2015, foi apresentado na Camara dos Deputados o Projeto de Lei n°
2.313/2015, pelo deputado Lucas Vergilio (SD-GO), que mencionou o sentido de criminalizar
determinadas atividades relacionadas ao tema da inclusdo de criptomoedas e programas de milhas
aéreas de pagamento supervisionado pelo banco central. Essa atitude pode ser explicada pela falta de
informagdo e conhecimento sobre o assunto na época, bem como pela ligacao entre os primordios do
Bitcoin e a lavagem de dinheiro e trafico de drogas. Nesse sentido, (Barossi-Filho e Sztajn, (2015)
destacam a necessidade de proteger esses bens da seguinte forma: Por circular sem o controle de

nenhuma autoridade monetéria, por nao haver garantia de conversibilidade em outra moeda, por nao
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ter respaldo, como no caso de moeda corrente ou metais preciosos, esse mercado virtual de moedas
pode levar a desastres financeiros. Nao ha como garantir limites de criagdo para esse tipo de moeda e,
portanto, definir claramente sua paridade com qualquer outro ativo. Falta-lhe a liquidez tipica das
moedas de curso legal. E apesar destes problemas, a criacao desta moeda virtual, que € expressao do
exercicio da autonomia privada, ndo viola a regra persuasiva, nao ¢ ilegal, (BAROSSIFILHO,
SZTAIN, 2015, pp. 1669-1670).

Ainda em 2019, foi apresentado na Camara dos Deputados o PL n® 2.060/19, cujo objetivo era
dar um marco legal aos bens virtuais. Além disso, no mesmo ano, recebeu o PL n® 3.825/2019, que se
propde a regulamentar o mercado nacional de ativos virtuais por meio de conceitos, instrugdes,
defini¢cdes do sistema de licenciamento de operacdes, supervisdo e fiscalizacdo interna de bancos
centrais e comissdes de valores mobiliarios para combater a lavagem de dinheiro. As sangdes se
aplicam a outras atividades ilegais e manipulacdo fraudulenta ou descuidada da troca de ativos virtuais.

Posteriormente tem-se o Projeto de Lei n® 4.401/2021, origindrio do PL n°® 2.303/2015 na
Camara dos Deputados, visa estabelecer um marco regulatorio abrangente para as prestadoras de
servigos de ativos virtuais no Brasil. Este projeto de lei propde alteragdes significativas em varios
marcos legais, incluindo o Decreto-Lei n® 2.848, de 7 de dezembro de 1940 (Codigo Penal), e as Leis
n°® 7.492, de 16 de junho de 1986, e n° 9.613, de 3 de margo de 1998, para incluir as prestadoras de
servigos de ativos virtuais no rol de institui¢des sujeitas as suas disposig¢des. O objetivo do projeto de
lei ¢ regulamentar a atuacao dessas prestadoras, definindo diretrizes claras para a sua operagdo, como
a necessidade de autorizac¢do prévia de um 6rgao ou entidade da administragdo publica federal, a ser
indicado pelo Poder Executivo. Além disso, estabelece que a prestacao de servicos de ativos virtuais
deve observar principios como livre iniciativa, seguranca da informacao, protecdo ao consumidor, e
prevencdo a lavagem de dinheiro e ao financiamento do terrorismo. O projeto também detalha as
competéncias dos oOrgdos reguladores, incluindo a autorizagdo de funcionamento, supervisdo, e
aplica¢do de sancdes em caso de descumprimento das normas.

Destaca-se que ha uma grande circulacdo de riqueza por meio desses ativos, por meio das
operagoes. Portanto, € necessario regular os ativos virtuais pelo ordenamento juridico brasileiro para
que nao haja vulnerabilidade por parte dos proprietarios desses ativos. Além disso, a falta de legislacao
especifica para regulamentar esses provedores de ativos certamente pode ser considerada o maior
entrave ao desenvolvimento das atividades desse setor.

Com o advento dos ativos virtuais, surgiu uma nova forma de constitui¢do do patrimonio
pessoal, diferente dos bens tradicionais conceituados pelo ordenamento juridico brasileiro. Embora
existam diversas formas de ativos virtuais, as criptomoedas (ou criptoativos) se destacam como o

principal ativo, gerando uma grande movimentacdo de valor nas transagdes nas plataformas que as
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armazenam, aqui chamadas de “exchanges”, € mesmo com esse movimento crescente, ainda
permanece & margem de regulacao.

Em primeiro plano, as exchanges diferem dos bancos e outras institui¢des financeiras porque
ndo podem usar ativos depositados para aumentar o retorno potencial do investimento com recursos
externos. Esses ativos sob custddia ndo sao de sua propriedade, pois permanecem como propriedade
dos depositantes. Assim, as exchanges que armazenam esses ativos virtuais nao podem utiliza-los para
potencializar sua propria atividade empresarial, devem limitar-se apenas ao desempenho da atividade
para a qual foram efetivamente contratadas. (STEINBER, 2019).

Um ponto importante a considerar ¢ que as corretoras sdo obrigadas a informar seus
investidores sobre os riscos envolvidos e que seu dinheiro ndo deve ser aplicado na compra ou venda
de determinados ativos. Assim, o que se diferencia das exchanges, é que a decisdo de comprar ou
vender criptoativos depende diretamente dos investidores. Portanto, essas plataformas fornecem
informagdes sobre a movimentacdo de ativos. No entanto, as exchanges ndo sdo obrigadas a
disponibilizar em suas plataformas a publicagdo de qualquer documento que apresente/promova
produtos ou servigos (whitepaper). Ou seja, apenas tém a obrigacdo de publicar informagao sobre as
suas fungdes, sobre a funcionalidade da plataforma, ou seja, sobre com que ativos trabalham. Ao
contrario do que ocorre com as sociedades corretoras, pois, conforme determinam os incisos I, II e I1I
do art. 11 da Resolucao n° 1.655 do BACEN, sdo elas as responsaveis pela legitimidade dos titulos
entregues e pela autenticidade desses titulos. Assim, ao exercerem o controle sobre os ativos, por mais
indiretos que sejam, por consequéncia, carregam essa responsabilidade, uma vez que a tutela e a

titularidade desses ativos pertencem ao depositario, (GRUPENMACHER, 2019).

Tabela 1 - Necessidade e Possibilidade de Prote¢do no Mercado de Criptoativos
Necessidade de

Etapa Descrigdo Possibilidade de Regulacéo

Regulacédo
Processo de
minerag&o ou Alta, para garantir
emissdo de novos transparéncia e Regulamentacdo pode incluir requisitos de
Criacdo criptoativos, como seguranga no transparéncia, auditoria e conformidade com
Bitcoin, por meio processo de normas de seguranca.
de algoritmos criacdo.

complexos.
Transacdo de
criptoativos em Alta, para garantir

Regulamentacdo pode exigir registro das

Negociacéo plataformas de a integridade das exchanges, conformidade com normas de
goctag exchanges, onde transacles e ges, . x
(Compra e Venda) compradores e protecio dos protecdo ao consumidor e prevencao de
vendedores se investidores. fraudes.
encontram.
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Liquidacéo da

Processo de
finalizacdo da
transacdo, onde 0s
criptoativos séo

Alta, para
assegurar que as
transacfes sejam

Regulamentag&o pode incluir requisitos de
seguranga nas transferéncias e garantias de

Operagdo transferidos do conclusivas e liquidacdo.
vendedor para o seguras.
comprador.
Armazenamento
seguro dos
: . Alta, para proteger x -
criptoativos em . Regulamentacédo pode exigir normas de
. - N os ativos dos . -
Custddia carteiras digitais, segurangca cibernética, seguro contra perdas e

investidores contra

eralmente geridas
9 9 perdas e roubos.

por exchanges ou
custodians.

auditorias periddicas.

Fonte: Elaboragao propria.

A Tabela 1 apresenta as principais etapas envolvidas na criagdo, negociacdo, liquidagdo e
custodia de criptoativos, destacando a necessidade e a possibilidade de regulagdo em cada etapa.
Criagdo: Este passo inclui minera¢do ou emissdo de novos criptoativos, como o Bitcoin, usando
algoritmos complexos. E muito importante ter regulamentagdo para garantir seguranga e transparéncia
no processo de criagdo. O regulamento pode incluir obrigagdes de transparéncia, auditoria e
conformidade com os padrdes de seguranga para garantir que o processo seja seguro e confiavel.
Negociagao (Compra e Venda): Nesta fase, compradores e vendedores se encontram em plataformas
de trocas de criptoativos. Para garantir a integridade das transagdes e proteger os investidores, hd uma
alta necessidade de regulamentacgdo. O regulamento pode exigir o registro das negociagdes, garantindo
um ambiente de negociagdo seguro e transparente, e protegendo os consumidores. Liquidagdo da
Operagdo: Nesta etapa, os criptoativos sdo transferidos do vendedor para o comprador, finalizando a
transacgdo. A regulamentacdo ¢ essencial para garantir que as transacdes sejam seguras e concluidas. A
fim de evitar disputas e fraudes, a legislacao pode incluir requisitos de seguranca para transferéncias e
garantias de liquidacao. A Custddia, por sua vez, refere-se ao armazenamento seguro de criptoativos
em carteiras digitais, que normalmente sdo administradas por exchanges ou custodiantes. Para proteger
os ativos dos investidores de roubo ou perda, ha uma alta necessidade de regulamentacdo. O
regulamento pode exigir padrdes de seguranca cibernética, seguros contra perdas e auditorias regulares
para garantir que os ativos sejam mantidos de maneira segura e confiavel.

Destaca-se também que desde 2019, as bolsas de criptoativos residentes e os individuos sdo
obrigados por lei reportar a Secretaria Especial da Receita Federal do Brasil (RFB) transacdes
comerciais de ativos criptograficos. Os requisitos incluem aquisi¢do e alienacdo de ativos
criptograficos, tanto CAWLM (ativo criptografico sem um passivo correspondente projetado para atuar
como um meio geral de Cambio) quanto nao-CAWLM, entre duas contrapartes residentes (mercado
interno) e entre homologos residentes e ndo residentes (mercado internacional).

Em julho de 2023, o BCB foi designado para fiscalizar e regular os servigos relacionados para

criptoativos no Brasil (Lei 14.478 de dezembro de 2022 e Decreto 11.563 de junho 2023). Atualmente,
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o BCB prepara consultas publicas e, a partir dai, deverd publicar as normas que regulamentardo o
mercado no Brasil. De acordo com Lemos et al. (2023), a estrutura do mercado CAWLM para o Brasil
compreende: a compra de CAWLMs por grandes residentes, trocas de ativos criptograficos de nao
residentes, para distribui¢do (venda) a clientes residentes, incluindo individuos; € o comércio interno,
entre bolsas residentes ou entre essas bolsas e seus clientes, incluindo pessoas fisicas. As transagdes
CAWLM entre residentes e ndo residentes sao medidas através de moeda estrangeira de liquidacdes
cambiais (FX), que sdo a base para o Registro de Transac¢des Internacionais Sistema (ITRS) do Banco
Central do Brasil (BCB).

O Decreto n® 11.563, de 13 de junho de 2023, regulamenta a Lei n°® 14.478, de 2022, que dispde
sobre diretrizes para a prestacdo de servi¢os de ativos virtuais e a regulamentacdo das prestadoras
desses servigcos no Brasil. Este decreto atribui ao Banco Central do Brasil a responsabilidade pela
supervisdo e fiscalizagdo dessas atividades, estabelecendo um marco regulatério claro para assegurar
a integridade e a seguranga do mercado de criptoativos no pais. O decreto estabelece disposicdes para
as prestadoras de servicos de investimentos virtuais, incluindo a ordem prévia, boas praticas de
governanga, seguranga da informacdo e protecdo dos consumidores. Além disso, de acordo com
padrdes internacionais, o decreto enfatiza a necessidade de combater a lavagem de dinheiro e o

financiamento do terrorismo.

4 CONCLUSOES

Conforme supracitado, os instrumentos considerados moeda cumprem trés fungdes principais:
sao uma unidade de conta, um intermediario de troca e uma reserva de valor. Nesse sentido, ¢ uma
“criacdo do Estado” que estabelece a unidade de conta e emite moeda sob a forma de divida. Esses
instrumentos exigem duas condicdes: elasticidade zero de producao (ndo sdo emitidos privadamente
sem controle) e substitui¢do zero (a demanda por moeda nao "flui" para outros ativos). A criagdo de
moeda no sistema monetario moderno ¢ realizada pelos bancos centrais, que criam moeda fisica e
dinheiro eletronico usado pelos bancos (reservas bancérias) e bancos comerciais, que criam depdsitos
a vista endogenos. Uma moeda como um instrumento financeiro a0 mesmo tempo, esta tanto no
patrimdnio de quem o carrega quanto no passivo de quem o emite. Sao relagdes de crédito-débito,
confissdo de divida e promessa de conversdo para outro titulo e/ou aceitagdo pelo emissor no futuro.

Para que um instrumento seja reconhecido como moeda, € essencial que ele seja amplamente
aceito para a liquidacao de pagamentos, contratos e dividas. A moeda emitida pelos bancos centrais
atende a esses requisitos de forma confidvel, sendo totalmente aceita e considerada equivalente em
valor nominal ("ao par"). Isso ocorre, primeiramente, porque a moeda do banco central ¢ introduzida
no sistema bancario, o que garante sua circulacdo. Em segundo lugar, o Banco Central administra o

sistema de pagamentos, assegurando que as transacgoes sejam liquidadas na moeda oficial do Estado.
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Nos ultimos anos, as inovagdes tecnologicas relacionadas com a revolugdo digital, a
populariza¢cdo da Blockchain e o uso de inteligéncia artificial nos mercados financeiros permitiram a
criagdo de novos instrumentos, em particular criptoativos, entre os quais se popularizaram as
criptomoedas privadas ou moedas digitais. As criptomoedas sdo uma evolugdo da economia,
principalmente relacionadas as tecnologias de computador e Internet deste novo século. Portanto, as
moedas virtuais serdo cada vez mais utilizadas em todo o mundo, o que contribui para a nova revolugao
econdmica que se inicia.

O surgimento de criptomoedas privadas esta em consonancia com o debate libertario de privar
o Estado do poder de monopolio sobre a emissdao de moeda. Os defensores dessa visdo geralmente
esperam um retorno a um sistema internacional do tipo Padrao Ouro, semelhante ao existente desde o
final do século 19 até o inicio da Primeira Guerra Mundial, que limitava o poder do estado de emitir
moeda. No cerne dessas narrativas estao visdes de mundo que percebem o Estado como uma entidade
que usurpa a liberdade dos individuos e cujo poder, se ndo pode ser eliminado, deve ser limitado ao
maximo, o que naturalmente inclui seu monopo6lio monetario. Uma nova histéria comegou com a
criagdo do Bitcoin em 2008, que inaugurou um novo tipo de economia: as criptomoedas que vieram
com tecnologias inovadoras e revolucionarias. Essas criptomoedas visam substituir a moeda
tradicional, otimizar as transagdes em geral e inovar a complexa operag@o do sistema financeiro de alta
taxa.

Destaca-se que embora os avangos tecnologicos tenham alimentado o crescimento sem
precedentes dos mercados de criptomoedas, o frenesi financeiro em torno das moedas privadas nao ¢
novidade. Ao longo da historia, algumas moedas privadas duraram mais do que outras, mas nenhuma
sobreviveu, até porque os agentes privados carecem de certos atributos que definem um Estado, como
uma base territorial e a capacidade de impor padrdes e regulamentos. Apesar dessa experiéncia
historica, novos lideres empresariais, especialmente nos setores de alta tecnologia, trouxeram
inovacdes aos mercados financeiros e tentaram criar suas proprias moedas.

A estrutura regulatoria e o sistema bancério centralizado garantem a liberdade e a estabilidade
das moedas tradicionais e a funcionalidade econdmica. E no atual contexto econdmico, tecnologico e
social as criptomoedas ainda enfrentam grandes problemas para serem amplamente aceitas como
moeda, apesar de seu potencial inovador e das vantagens tecnologicas. Seu uso comum como unidade
de conta, intermedidrio de troca e reserva de valor € dificultado por precos flutuantes, regulamentacdes
instaveis e falta de um emissor central confidvel. Caso as sociedades decidam que ¢ desejavel que as
criptomoedas possam exercer plenamente essas funcdes, serd necessario criar um sistema regulatorio
que equilibre a inovagdo com a protecdo dos agentes econdmicos ¢ a estabilidade financeira.

As criptomoedas (ou criptoativos) representam uma evolugdo significativa no campo dos

instrumentos financeiros, impulsionadas pela revolucao digital, adesdao a Blockchain e pela busca por
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sistemas monetarios alternativos. No entanto, seu futuro como substituto das moedas tradicionais
dependera de sua capacidade de superar os desafios regulatorios e de aceitagdo publica, o que requer
muito tempo e mudancas significativas nos processos financeiros, nas esferas juridicas e nas proprias
crengas dos agentes econdmicos, como supramencionado. A trajetéria das criptomoedas continuara a
ser moldada pela interacdao entre inovagao tecnoldgica e regulacdo governamental, determinando se
elas se consolidardo como uma parte integral do sistema financeiro global ou se permanecerdo como

ativos especulativos e de nicho.
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