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RESUMO

Este trabalho analisa o surgimento do Bitcoin, que proporcionou a criagdo das dezenas de
denominagdes de criptomoedas que existem hoje, bem como os paises estdo regulando
essa nova tecnologia. Tem especial enfoque nas criptomoedas que podem ser utilizadas
como meio de pagamento e se propde a investigar como os legisladores brasileiros estéo
tratando essa questdo. Também traz a evolucdo dos meios de pagamentos, expondo a
historia monetaria desde a préatica do escambo, até os meios de pagamentos que emergem
com a criacdo e popularizacdo das novas tecnologias, desenvolvidas dentro do que
convencionou-se nomear Sociedade da Informacdo, abordando os reflexos de uma
possivel desestatizacdo do dinheiro na sociedade atual. Seu método é o dedutivo e juridico
descritivo, com pesquisa bibliografica e documental. Encerrou-se com a proposicao de
normas para regulamentar esse mercado.

Palavras chaves: bitcoin; criptomoedas; regulacdo; meios de pagamento; sociedade da

informacao.



ABSTRACT

This paper analyzes the emergence of Bitcoin, which provided the creation of dozens of
cryptocurrency denominations that exist today, as well as countries are regulating this
new technology. It has a special focus on cryptocurrencies that can be used as a means of
payment and proposes to investigate how Brazilian lawmakers are treating this issue. It
also brings the evolution of the means of payment, exposing the monetary history from
the practice of barter to the means of payment that emerge with the creation and
popularization of new technologies, developed within what was agreed to be named
Information Society, addressing the reflexes possible privatization of money in today's
society. Its method is deductive and descriptive legal, with bibliographic and
documentary research. It ended with the proposal of rules to regulate this market.

Keywords: bitcoin; cryptocurrencies; regulation; means of payment; information society.
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INTRODUCAO

A sociedade contemporénea, modificada pelos avangos tecnoldgicos, vive uma
remodelagdo de todas as suas esferas sociais, politicas e econdmicas, nos levando a repensar o
papel do Estado na regulagéo social. O intervencionismo estatal sobre uma pléiade de relagdes
socioeconémicas, com impactos juridicos de interesse individual e transindividual, exige novos
olhares, visto que esse intervencionismo pode trazer, em alguns casos, impactos negativos
irreversiveis.

As novas tecnologias surgidas nas ultimas décadas iniciam uma nova era nas relacfes
humanas e esse periodo é comumente conhecido como Sociedade da Informacdo, na qual a
informagao desempenha papel central. Essas tecnologias trazem novos desafios para o Direito
em todo o globo, mas especialmente para o Brasil, que por ser de tradigéo do civil law, se baseia
no direito positivo, na normatizacao dos fatos sociais. Como consequéncia disso, novas leis ndo
conseguem ser aprovadas na celeridade necessaria para acompanhar a velocidade das novas
tecnologias, bem como a rapidez com que as coisas se desenvolvem na sociedade
contemporanea, trazendo inseguranca juridica para diversas areas, em especial no uso das
moedas virtuais, conhecidas como criptomoedas.

As criptomoedas surgiram em 2008, com o langamento do Protocolo da Rede Bitcoin,
por meio do seu white paper, criado pelo programador ndo identificado Satoshi Nakamoto. Esse
lancamento, por ser de cddigo aberto, permitiu a sua replicacdo e criacdo de novas
denominacdes de criptomoedas, que s6 vao se popularizar anos depois. Hoje existem milhares
de denominacdes diferentes, com cada uma tendo um objetivo de utilizacdo, fazendo com que
entre elas, tenham naturezas juridicas diferentes, a depender da sua utilizagdo. Essa variedade
dificulta ainda mais o papel dos legisladores brasileiros, que se veem diante de uma nova
realidade.

Essa dificuldade é agravada pelo fato de que as criptomoedas sdo moedas virtuais
emitidas sem a necessidade de uma autoridade central, sendo descentralizadas e registradas
pelos proprios usuéarios da rede. O que nos leva a vivenciar a superagdo da moeda vinculada ao
curso forgado pelos Estados, que até entdo possuem monopolio na emissdo do dinheiro. Os
reflexos trazidos por essa superagdo devem ser cuidadosamente analisados pela comunidade
internacional.

Se a Sociedade da Informacdo j& havia trazido, anos antes, o desafio dos Estados
definirem o grau de penetracdo da concorréncia externa aos seus mercados, imagine-se 0

problema da competitividade cada vez mais acirrada de operac¢Ges cujos pagamentos séo feitos
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sem o curso forgado determinado por um Estado. As politicas econémicas tradicionais ndo
possuem condi¢Oes de solucionar tais situagdes, mesmo para 0s maiores defensores da
desregulamentacéo e da privatizacao, cientes dos efeitos colaterais sobre as economias locais,
regionais e nacionais.

A grande inovagdo tecnoldgica propiciada pelas criptomoedas é a descentralizagdo, com
seus registros sendo efetuados no Blockchain, que é uma espécie de grande livro contabil, no
qual todos os langamentos ficam registrados e 0s usuarios recebem uma cdpia, praticamente
impossibilitando a sua adulteracdo, garantindo seguranca e confiabilidade no registro das
operacOes, além de prevenir o gasto duplo de uma mesma criptomoeda sem a necessidade de
um terceiro validador. E gragas a essa tecnologia que é possivel tratar de uma possivel
desestatizacdo do dinheiro na Sociedade da Informacéo.

O Blockchain, por sua importancia e magnitude hoje, tém os seus usos extrapolando o
mercado das criptomoedas, com pesquisas sendo desenvolvidas por dezenas de empresas e
bancos centrais em todo o mundo para servir-se dele em dezenas de outras fungdes.
Demonstrando a importancia e o impacto das criptomoedas no mundo atual.

O monopolio da emissdo de moeda pelo Estado é fundamentado em questdes de
seguranca e soberania nacional, mas com o surgimento de um novo sistema de emissao que nao
é controlado por nenhum governo ou 6rgdo governamental, esse monopélio é questionado
paulatinamente por mais pessoas. Sendo entdo fungdo do Direito solucionar os conflitos que
surgem em decorréncia disso. O papel do Direito na regulacdo das criptomoedas é conferir
maior seguranca juridica para esse mercado, que atualmente esta avaliado em mais de R$
2.000.000.000 (dois trilhdes de reais), mas opera dentro de uma zona legal cinzenta.

Com isso, acumulam-se as tentativas de legisladores ao redor do mundo de fornecerem
essa resposta legal ensejada pelo mercado. Com o temor dos governos perderem parte de seu
poder e influéncia com a desestatizacdo do dinheiro, sdo poucos os paises que efetivamente ja
regularam esse mercado, com a maioria deles somente veiculando algumas normas e diretrizes
para 0s usuarios. Entretanto sdo crescentes as apresentacfes de projetos de leis em todos os
paises do mundo, impelindo a uma regulagdo Estatal nos proximos anos.

Quando analisamos o Brasil, atualmente existem cinco projetos de leis tramitando no
Congresso Nacional e que pretendem regular eficazmente esse mercado. Com dois deles tendo
sido apresentados na Camara dos Deputados e trés tendo sido apresentados no Senado Federal.
O objetivo comum desses projetos é fazer com que o mercado das criptomoedas, bem como
seus operadores, saiam da zona legal cinzenta em que se encontram e possam operar com 0

respaldo juridico necessario. O tema ganha mais relevancia com a possibilidade de emissédo de
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moedas virtuais pelos préprios bancos centrais, que agora precisam com urgéncia regularem
esse mercado.

Para entender como esse fendmeno traz reflexos a sociedade atual, busca-se analisar, no
Capitulo 1, a evolucdo dos meios de pagamento, que permite a compreensdo de como o dinheiro
mudou através dos séculos e, como o surgimento das criptomoedas foi possivel na Sociedade
da Informacéo. Para isso, abordaremos como as pessoas negociavam antes do surgimento das
moedas, com a pratica do escambo, que € a troca de mercadorias, e mais tarde com o surgimento
das formas pré-monetarias de dinheiro, que é a escolha de mercadorias universais que tenham
valor de troca. Apos isso, abordamos a criacdo da moeda metalica, que tem principal objetivo
a facilitacdo das operagdes comerciais e de troca. A moeda metélica vai ser utilizada por quase
dois milénios, quando surge o papel-moeda, ou cédula, em virtude da escassez dessas moedas.

Ainda tratando dessa evolucao, vamos trazer o aparecimento dos cheques, bem como a
criacdo dos cartdes de débito e crédito, que tornam o dinheiro virtual. Por fim, propiciado pelas
novas tecnologias, temos o surgimento das transferéncias bancérias (TED e DOC), dos
pagamentos por aplicativo, pagamentos por celular e mais recentemente o Sistema PIX, do
Banco Central do Brasil. Também, abordaremos o sistema de valoracdo das moedas por meio
da analise diacronica que tinham, inicialmente, valor intrinseco, ou seja, baseado na quantidade
de metal que possuiam em sua composic¢ao, mas passam a ter valor fiduciario, que é a confianca
dos usuarios em seu emissor, como também os aspectos concernentes ao curso for¢cado imposto
pelos governos.

No capitulo 2 serdo trazidos os aspectos, bem como os fatos, que levaram a criacdo das
criptomoedas, abordando mais extensivamente o surgimento do Bitcoin, que é a primeira moeda
virtual criada e a mola propulsora para as milhares existentes hoje em dia. Abordara como
funciona o sistema Blockchain e como operam as Exchanges, que Sao as empresas responsaveis
por converter as moedas virtuais em moedas correntes. Além de fazer uma analise das diversas
naturezas juridicas possiveis das criptomoedas existentes.

O capitulo 3 traz a discussao da relacdo entre emissédo de moedas e poder, tratando,
inicialmente do conceito de poder e a sua relagdo com o Estado, bem como sobre o controle
estatal sobre 0 meio circulante. Também aborda sobre o controle monetaria no Brasil e a crise
econdmica vivenciada no inicio da era republica, que fica conhecida como Encilhamento.
Dando continuidade a tematica, apresenta fatos sobre a globaliza¢do do dinheiro, bem como
disserta sobre a desestatizagéo do dinheiro na Sociedade da Informacéo.

Por ultimo, no capitulo 4, exporemos a regulacdo global das criptomoedas, apresentando

informacdes de como os mais diversos paises estdo regulando o tema, com especial enfoque a
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regulacdo de criptomoedas no Brasil, fornecendo uma andlise dos cinco projetos de leis
apresentados no Congresso Nacional. Discorre também sobre como a regulacéo ocorreria por
meio de agéncias reguladoras, da autorregulacédo e do sandbox regulatorio, bem como aborda o
papel do Banco Central na regulacdo desse mercado. Finalizamos o capitulo com a apresentacéo

de uma proposta de regulacdo, por meio de um Projeto de Lei.
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1. EVOLUCAO DOS MEIOS DE PAGAMENTO

Quando analisamos a evolucdo dos meios de pagamento é necessario ter ciéncia de que
esse € um processo que vem ocorrendo a milhares de anos. Desde que a humanidade surge,
aparece também a necessidade de possuir produtos que garantam a sua subsisténcia. Antes da
criagdo de objetos que se assemelham as moedas como as conhecemos hoje em dia, foi
praticado durante milénios o escambo, que era a troca de mercadorias.

Os meios de pagamento utilizados desde as civilizagbes mais antigas sofreram
mudangas com o passar do tempo. Inicialmente ocorria a troca indireta de mercadorias, mais
conhecida como escambo (COSTILHES, 1985, p. 13). Por mais que o0 escambo tenha perdurado
por um periodo longo da historia, a sua pratica trazia diversos empecilhos para aqueles que o
utilizavam. Um dos maiores problemas que decorriam dessa troca de mercadorias é de que nem
sempre aquilo que uma pessoa possuia, interessava a outra pessoa, fazendo com que
ocasionalmente essa troca nao fosse possivel.

Em alguns casos era necessario que alguém aceitasse aquele produto oferecido,
pensando na possibilidade de troca-lo com um terceiro que de fato poderia possuir aquilo que
era de seu interesse. 1sso tornava essa troca problematica e desvantajosa para alguma das partes,
gue na necessidade de obter algo para sua subsisténcia, era obrigado a ceder a uma troca
indesejada.

Em virtude desses problemas e também posteriormente com o objetivo de acumular
riquezas, é criada a moeda, que surge como uma solugdo para a padronizacao das relacdes de
troca, que passam a serem efetuadas por meio de um objeto Unico, que pode ser utilizado como
intermediador de qualquer operacao, independente do produto que esteja sendo ofertado. Essa
grande criacdo revolucionou a humanidade e permitiu que o comércio se desenvolvesse de
maneira exponencial, ja que agora era possivel a utilizacdo de um objeto que representaria um
valor e poderia ser aceito por diferentes povos e culturas, visto que seu valor era baseado no
metal em que era cunhado.

Como veremos adiante, o uso de metais para a facilitacdo das opera¢Oes comerciais e
de troca ja era algo que ocorria, mas sem uma padronizacao, que surgira posteriormente com
as moedas. Antes disso temos 0 uso de diversos produtos que serviam como meio de troca
universal, apds isso também temos a criagdo de formas pré-monetarias de dinheiro e ja no
século VIl a.C. temos a criagdo da moeda no Reino da Lidia.

O uso exclusivo da moeda metalica vai perdurar por quase dois milénios, quando

gradualmente comeca a ser inserido o uso do papel moeda, ou seja, de um papel que tenha
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representado o valor de moeda. O papel moeda vai surgir da escassez da moeda metalica, que
com o objetivo de ndo interromper as operacOes comerciais, foi desenvolvido um documento
que garantisse que o valor que esta escrito nele, pudesse posteriormente, quando as moedas
estivessem disponiveis, ser trocado por moeda metalica.

Ap0s a criacdo do papel moeda, ou cédulas, como as conhecemos, surgem os cheques,
com objetivos quase que semelhantes, mas com regras de emissdo diversas. Outra grande
revolucdo nos meios de pagamentos foi a criacdo dos cartdes de débito e crédito, que torna o
dinheiro eletrénico. Essa invencdo permite a diminui¢cdo na necessidade do uso de dinheiro
fisico, trazendo seguranca e conforto aos seus UsUarios.

Ap0s esse periodo de estabilizacdo do uso de cartdes, as Ultimas décadas, em grande
parte pelas novas tecnologias, vdo permitir o surgimento de diversos novos meios de
pagamentos, que tem como objetivo serem facilitadores das operacGes comerciais. A titulo
exemplificativo do que iremos abordar nesse capitulo, temos o surgimento das transferéncias
bancarias (TED e DOC), dos pagamentos por aplicativo, pagamentos com o celular e mais
recentemente o andncio do Sistema PIX, pelo Banco Central do Brasil.

Alinhado a todas essas revolucbes, temos também aquela que é o objeto de estudo
principal dessa pesquisa, que sdo as criptomoedas. Seu surgimento é sem duvidas uma das
maiores revolucBes dos Gltimos anos, ja que pode configurar um novo meio de pagamento
totalmente descentralizado, em que a emissao de suas moedas virtuais ou tokens ndo precisa
ser vinculada a nenhum governo soberano, podendo ser emitido por empresas ou até pessoas
fisicas, ensejando um novo passo da humanidade rumo a desestatizacao do dinheiro em todo o

globo.

1.1 Escambo

O escambo foi uma préatica que perdurou por séculos e consistia na troca de mercadorias
e servicos. Se formos analisar a nossa sociedade atual, essa pratica ainda € presente, mesmo
gue em menor escala do que antigamente.

Segundo Madeira (1993, p. 13-14) “a necessidade do dinheiro surgiu no periodo
neolitico, quando o homem se tornou sedentario e passou a viver em grupo e trabalhar a terra”.
Ainda segundo o autor, ao conseguir uma producdo maior do que seria suficiente para aquele
grupo, 0 homem primitivo passou a permutar os excedentes, dando inicio as operacdes de trocas
chamadas de escambo, que consistia na troca direta de mercadorias, como gado, sal, gréos, pele

de animais, ceramicas, conchas entre outros objetos.
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Enquanto o homem viveu da colheita e da caga, a troca foi suficiente para satisfazer
as necessidades comuns, mais simples. A medida em que a sociedade se desenvolveu,
a troca ou escambo —bem como um aspecto particular seu, a remuneragdo em géneros
— revelou inconvenientes reais: era necessario que no momento oportuno, cada
parceiro estivesse interessado por aquilo que o outro pudesse lhe propor e que 0s
valores fossem comparaveis. (FRERE, 1984, p. 16)

Com a conquista do Brasil em 1500, inicialmente foi praticado, neste territorio, o
escambo, tendo em vista que os indios desconheciam o uso da moeda e estavam acostumados
ao sistema de trocas de bens e utilidades. O primeiro encontro entre os indios e portugueses ja

foi marcado por essa pratica.

A primeira manifestacdo de troca de entre os indios e 0s portugueses ocorreu na
quarta-feira, dia 22 de abril de 1500, conforme descrito por Pero Vaz de Caminha, em
carta encaminhada a D. Manuel I, a 1° de maio daquele ano. Encontra-se esse precioso
documento arquivado na Gaveta no 8, mago 2°, na Torre do Tombo, em Lisboa. Nele
verifica-se que os portugueses, querendo demonstrar intuito amistoso para com o povo
da terra, tiveram, através de Nicolau Coelho, o gesto de oferecer aos indigenas um
barrete vermelho, uma carapuga de linho e um sombreiro preto. Os silvicolas,
imediatamente, retribuiram, arremessando aos portugueses um sombreiro de penas de
ave, vermelhas e pardas, bem como um colar grande, feito de pequenas contas brancas
(GONCALVES, 1989, p. 59).

O escambo deu origem ao surgimento de diversas palavras empregadas em nosso
vocabulario, como salario, que era 0 pagamento através de certa quantidade de sal; pecunia, do
latim “pecus”, que significa rebanho (gado) ou ainda peculium (peculio), equivalente a gado
middo (ovelha e cabrito). (MADEIRA, 1993, p. 14)

Entretanto, o escambo ndo era mais suficiente para satisfazer as necessidades do
homem, que aos poucos escolheu certos produtos que pudessem ser utilizados como meios
universais de troca, o que facilitaria essas operacdes. Disto decorre o surgimento das formas

pré-monetarias de dinheiro.

1.2 Formas Pré-Monetarias de Dinheiro

As chamadas formas pré-monetérias de dinheiro, ou ainda, moedas primitivas eram
objetos utilizados com a funcao de facilitar as relacfes de trocas. Isso se deu principalmente
pelos problemas que decorriam da pratica do escambo. Esses objetos eram os mais diversos,
n&o havendo uma padronizagéo.

Sua escolha se dava em virtude de serem objetos que, na maioria dos casos, permitiam
o fracionamento ou a acumulacdo, o que facilitava os ajustes dos termos de troca ou pagamento.
Também deveriam ser objetos que ndo possuissem perecimento rapido, para que pudessem ser

realizadas novas operacdes sem problemas. (FRERE, 1984, p. 16)
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Grande parte da humanidade conheceu estas moedas primitivas, algumas populacfes
ainda hoje as empregam. Trata-se de objetos comuns existentes na natureza e
utilizados sem preparacéo especial: sal, pao de sal, p6 de ouro, pepitas, lingotes, grdos
de cacau ou de pimenta do reino, pedras, tijolos de cha, conchas, pérolas, plumas,
peles de animais e até mesmo os préprios animais, e ainda, os cauris, 0os zimbos de
Angola, o pdo de aglcar, o fumo de corda, os anzéis, os colares de contas, 0s panos
de algodao e a borracha. (FRERE, 1984, p. 16)

Além dos citados acima, outros objetos dos mais diversos tipos, podendo serem mais ou
menos elaborados, desempenharam a fungdo de moeda primitiva, como é o caso das pérolas ou
barras de metal, pulseiras, argolas, machados, anzdis, entre outros. Ao passo de que, tempos
depois do inicio de seu uso como uma espécie de moeda, ndo possuiam outro uso a nao ser
servir como moeda. (FRERE, 1984, p. 16)

O sal ja desempenhou uma importante funcdo de moeda primitiva, sendo amplamente
utilizado como meio de pagamento. Seu uso remonta ha 5 mil anos, na Babil6nia, no Egito e
em civilizagdes pré-colombianas. Segundo Garcia (2007, p. 5) “escasso e precioso, o sal era
vendido a peso de ouro. Em diversas ocasides, foi usado como dinheiro. Entre os exemplos
histéricos mais conhecidos figura o costume romano de pagar em sal parte da remuneracao dos

soldados, o que deu origem a palavra salario”.

Estas moedas primitivas, pelas quais a numismatica também se interessa, sdo na
realidade objetos de consumo ou pelo menos de uso corrente, negociaveis e mais ou
menos adaptados a sua funcdo: aceitacdo pelos usuérios, facil manuseio para a
comodidade das transaces, possibilidade de adico e subtracdo material; conservacéo
simples, permitindo a acumulagdo em reserva, e valor de conversdo constante:
literalmente, 0 nbmade ao preparar 0 seu cha consome o seu capital. A possibilidade
de acumular teria sido um fator importante nesse estdgio do desenvolvimento da
moeda. (FRERE, 1984, p. 16-17)

Em um primeiro momento, a moeda primitiva é apenas uma mercadoria qualquer que
pela sua utilidade geral todos aceitam, razdo pela qual a qualquer momento pode ser
transformada de objeto de troca para objeto de consumo, tornando-se de tal forma
simultaneamente moeda e mercadoria. (MARTINS, 1883, p. 8)

Entretanto, essa simultaneidade ndo € suficiente para suprir as necessidades por algo
que facilite cada vez mais as trocas comerciais, que crescem exponencialmente e demandam
um novo sistema de pagamentos, levando a cria¢do da moeda, que teria como fungao exclusiva

ser utilizada como pagamento e ndo ser consumida também, como eram as moedas primitivas.

1.3 Moeda

Segundo Hubert Frére (1984, p. 13), a evolugdo do uso de formas pré-monetérias de

dinheiro para a moeda propriamente dita foi possivel gracas a conjuncdo de alguns fatores,
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como organizagdo estruturada da vida em sociedade, a especializacdo do trabalho, a
possibilidade de dispor de certos bens e o desejo de trocé-los, assim como a exploracdo de
matérias primas e o conhecimento das técnicas de fabricacéo.

Ainda, defende que a moeda metalica é o resultado disso tudo, que permitiu que essa
possuisse uma quantidade de metal pré-determinada, com um peso especifico e fosse portadora
de marcas que poderiam representar pessoas, governos ou divindades protetoras. Sendo a
moeda o resultado de uma sociedade organizada. (FRERE, 1984, p. 13)

A moeda surge no final do século VI a.C., no Reino da Lidia. Eram cunhadas em
electrum, que era uma liga de prata e ouro encontrada nos rios da regido. Esse metal foi
estampado com o objetivo de ser utilizado como meio de troca, mas devido a sua padronizagao
de peso e tamanho deu origem ao conceito da moeda moderna. As primeiras cunhagens nao
possuiam desenhos distinguiveis, mas somente linhas ou estrias, além de uma marca incusa.
Apo6s um certo periodo de tempo, essas moedas passaram a apresentar a imagem de um ledo e
também a de um ledo com um boi, simbolos da familia real que comandava a Lidia na época.
(SAYLES, 1996, p. 7)

A moeda lidia tinha formato oval e era conhecida como “creseida da Lidia”, ou seja,
moeda de Creso, que foi o rei lidio de 561-546 a.C. Durante o surgimento da moeda, o0 Reino
da Lidia dominava a maior parte da Asia Menor Ocidental, bem como as rotas comerciais
terrestres para a Europa, a passagem maritima do Mar Negro para 0 Mar Egeu e as Cidades-
Estados gregas da Costa Jénica. Isso fez com que a moeda lidia, por sua posicdo geogréafica e
politica, exercesse grande influéncia em todo o comércio do mediterraneo. Entre os principais
beneficiados pela invencdo lidia temos o rico mercado de Cartago, importante coldnia fenicia
no litoral norte-africano e a Babildnia, um dos maiores centros mercantis do mundo antigo.
(MADEIRA, 1993, p. 15-16)

Segundo Sayles (1996, p. 7), o conceito de cunhar metais com imagens representativas
e pesos uniformes foi imediatamente aceito em cidades fora da Lidia, que passaram a cunhar
suas proprias moedas, a exemplo das ilhas gregas que cunharam moedas em prata. A primeira
cunhagem grega de moeda teria ocorrido em Egina, no Mediterraneo Oriental, 25 anos depois
dos lidios, sendo as primeiras moedas confeccionadas em prata e com a imagem de uma

tartaruga marinha, que era um dos elementos de troca na época (MADEIRA, 1993, p. 16).

No mundo helénico, a cunhagem de moeda, depois de passar por Mileto e Efeso,
chegou a Grécia continental, onde os gregos aperfeicoaram a invengdo dos lidios,
transformando as moedas em verdadeiras obras de arte, com belissimos desenhos,
inclusive, com a gravagdo, nas pecas, das divindades gregas: Atenas, Merclrio,
Jupiter, Hércules, Poseidon e outros deuses, além da figura mitoldgica de pegasus (o

20



cavalo alado) e de gravuras como: coruja, sol, abelha, anfora, cornucopia e outras.
(MADEIRA, 1993, p. 16)

A moeda ndo foi criada pelos gregos, mas foi amplamente utilizada por eles, o que
facilitou as relagbes comerciais. Spinola (2011, p. 244) referindo-se ao uso de moedas pela
Grécia Antiga escreve que “vista como fendmeno grego, a moeda (nomisma) é um produto das
agoras (mercados) e das leis (nomos) consagradas pela polis”. Portanto as moedas surgem como
uma necessidade dos mercados, sendo instituidas atraves das leis da polis, que vendo as
facilidades que seu uso poderia trazer, decidem adota-la.

A introdugdo da cunhagem de moedas marca uma inovagéo importante na histéria do
dinheiro e uma transicdo no desenvolvimento da prdpria civilizagdo. Em algum
momento do primeiro milénio a.C., a cunhagem foi inventada, provavelmente na Asia
Menor, e se espalhou rapidamente por toda a regido do Mediterraneo. A tradicdo
atribui a invencdo a Lidia, mas rapidamente se tornou um assunto grego. Onde quer
que os gregos se instalassem, as moedas seguiam. No periodo de quase um século, a
inovagdo se estabeleceu em torno da regido do Egeu, Sicilia, sul da Italia, sul da
Franga, Espanha, Libia e Mar Negro. Também foi adotada pelos povos vizinhos,
incluindo os persas, 0s etruscos e os cartagineses. (MUNDELL, 2002, p. 2)
(TRADUCAO DO AUTOR)

Outro ponto de analise interessante é de como as moedas da antiguidade eram cunhadas.
Diferentemente de como ocorre hoje em dia, que as moedas sdo produzidas por maquinas
capazes de cunharem milhares de pecas por minuto, na antiguidade as moedas eram cunhadas
uma a uma, por um processo em que 0s cunhos recebiam uma martelada para marcarem as
imagens nos discos virgens.

Dessarte, outro ponto que merece atengéo, ¢ de que os cunhos também eram abertos um
a um, com as ferramentas disponiveis ha mais de 2.000 anos. Em um processo que demandava
muito conhecimento por parte dos moedeiros da época, visto que as moedas da antiguidade, em
especial as gregas, sdo obras de arte, que tem um desenho gravado em moedas de véo de 0,5 a

30 mm.

Hoje, a Casa da Moeda dos Estados Unidos pode produzir entre 14 e 28 milhdes de
moedas por dia em um processo de alta velocidade e altamente eficiente, produzindo
milhdes de moedas idénticas para qualquer tipo. Isso é muito diferente da fabricacdo
de moedas nos tempos antigos. Cada moeda antiga foi produzida a médo. O metal, seja
ele bronze, prata ou ouro, foi derramado em moldes para produzir um disco ou uma
peca “em branco” para a moeda. Uma vez resfriados, os discos foram reaquecidos
abaixo do ponto de fusdo e colocados em um cunho. O cunho era de metal e tinha a
imagem a ser colocada na moeda gravada nele. Um segundo cunho foi martelado em
cima do disco, produzindo a imagem que vemos hoje de cada lado. As matrizes foram
esculpidas a méo pelos moedeiros, que sdo aqueles que esculpiram cunhos antigos de
moedas, de habilidades variadas, sendo que qualquer nimero de cunhos pode ter sido
produzido para uma determinada cunhagem de moedas. Assim, 0 mesmo tipo de
moeda pode ter diferencas estilisticas de outra moeda do mesmo tipo porque um
gravador diferente gravou um cunho diferente. Embora o processo varie em diferentes
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culturas e em diferentes épocas, geralmente esse ¢ o processo pelo qual as moedas
antigas foram feitas. (HARSH, 2020) (TRADUCAO DO AUTOR)

Aristoteles, séculos antes de Cristo, ja discorria sobre o uso da moeda como meio de

pagamento. Em seu livro Politica nos traz as seguintes informacdes:

A medida que as relagdes de socorro mutuo se desenvolviam pela importacio das
coisas que faltavam e pela exportacdo das que sobravam, o uso da moeda deveria
naturalmente se introduzir; porque os objetos dos quais precisamos por natureza nem
sempre sdo faceis de transporte. Conveio-se de dar e receber nas permutas uma
matéria que, Gtil por si mesma, fosse facil de conduzir nas diferentes circunstancias
da vida, como o ferro, a prata e muitas outras substancias das quais se determinaram,
primeiramente, apenas as dimensdes e 0 peso, e por fim se marcaram com um sinal
impresso para evitar o embarago das medidas continuas; a marca a figurar como um
sinal de qualidade (ARISTOTELES, 2017, p. 24-25)

A teoria nominalista defende que a moeda ndo é a mercadoria. Ela € aceita nas relacfes
de troca pelo seu valor nominal, como simbolo. E um instrumento financeiro criado pelo
Estado, com poder liberatério, a servi¢o das finangas publicas. O conceito institucional da
moeda diz respeito a moeda como instrumento de Economia Politica, a servigo dos interesses
da coletividade (TRIGUEIRQS, 1987, p. 20).

Para Madeira (1993, p. 15): “como unidade representativa de valor, a moeda ¢ um
instrumento de troca e meio de pagamento. Ela esta onipresente na realidade cotidiana de todos
0s povos, ao facilitar o intercambio e liberar a economia”.

Trigueiros (1987, p. 21) nos traz que sdo varias as funcdes da moeda, entre elas
destacam-se: 0 uso como instrumento de troca, em virtude de representar um direito sobre
riquezas existentes. Também serve como meio de pagamento, reserva de valor, permitindo
armazenar e conservar os valores para uso no momento desejado e também como denominagédo
comum de valores, que torna viavel a indicagdo de valores em uma s6 unidade.

O dinheiro vem como facilitador na afericdo do valor de troca das coisas (ou
commodities) (SPINOLA, 2011, p.260). A criacdo da moeda faz com que o sistema de troca
passe a funcionar em duas operacdes distintas: permitindo que se troque a riqueza por moedas
e que se adquira com a moeda a riqueza desejada (TRIGUEIROS, 1987, p. 26).

Desde a sua criagdo a moeda sofreu muitas modificagbes em seu aspecto fisico, ja tendo
sido cunhada em forma circular, oval, poligonal, triangular, quadrada entre outras, sofrendo

variacdo tambeém o metal empregado em seu fabrico (TRIGUEIRQOS, 1987, p. 31).

Atualmente a maior parte das moedas ndo possui mais valor intrinseco, 0 seu interesse
reside exclusivamente nas marcas que trazem gravadas. A Ultima fase desta evolugao
é representada pelo papel moeda ou cédulas, emitidas pelos bancos. Na sua origem,
baseou-se na confianca (moeda fiduciaria), hoje ndo subsiste mais do que o0 curso
forcado. (FRERE, 1984, p. 18)
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A moeda atualmente tem seu valor baseado no sistema de valoracdo fiduciario, que
possui curso forgado e ndo € lastreada em metais. Além disso, na histdria evolutiva dos meios
de pagamentos, o proximo passo das moedas sdo as cédulas bancérias, que também constituem
uma promessa de pagamento, garantidas pelos governos. Mas antes de adentrarmos nesse
topico, estudaremos a moeda no Brasil, bem como as diferencas entre valor intrinseco e

fiduciario, além do curso for¢ado.

1.3.1 A moeda no Brasil

A historia monetaria brasileira pode ser dividida em periodos, inclusive durante a época
colonial. A circulagdo de moedas do Brasil se inicia, efetivamente em 1532, com o inicio da
colonizacdo, e 0 meio circulante brasileiro € composto nesse primeiro momento por moedas
portuguesas, passando também a circular por aqui moedas de prata espanholas em 1587
(GONCALVES, 1989, p. 60). Em 1645, em virtude da invasdo neerlandesa de Pernambuco,
foram cunhadas moedas obsidionais de ouro, sob controle do governo holandés para pagamento
das tropas que se encontravam sitiadas, sendo essas moedas as primeiras que trazem o nome
BRASIL gravado nelas (GALLAS A.; GALLAS F., 2009, p. 212). Curiosamente, as primeiras
moedas que remetem ao Brasil ndo s&o feitas pelo governo portugués, mas sim pelos holandeses
durante o cerco.

O meio circulante brasileiro durante o século XVI e XVII é composto por uma grande
variedade de moedas circulando, tendo sido usado como pagamento moedas advindas de
Portugal, da Espanha, da Franca e da Holanda, além das habituais trocas de mercadorias feitas
com os indigenas. Mas, segundo Gongalves (1989, p. 63), “apesar da multiplicidade de origem
de moedas, eram elas grandemente insuficientes para 0 mais rudimentar atendimento das
necessidades da Colonia”, completando ainda que os pagamentos eram efetuados com o que
estivesse disponivel no momento, que poderiam ser moedas, produtos da terra e ouro. Todos
esses fatores s6 acentuavam a necessidade da criacdo de uma casa da moeda nacional.

Antes da criagdo de uma casa da moeda nacional o fornecimento de numerario era feito
por Portugal, que cunhava moedas na Metropole exclusivamente para circularem na Coldnia,
ocorre que esse fornecimento ndo era suficiente para atender as demandas de um territério de
dimensGes continentais, como € o Brasil (CALOGERAS, 1960, p. 8-9) (CAVALCANTI, 1983,
p. 31).

Entretanto, mesmo com a criagcdo da Casa da Moeda do Brasil, Portugal continuou a
fornecer moedas para o territorio brasileiro até a elevagéo do Brasil para Reino Unido a Portugal

e Algarves, quando a Casa da Moeda passou a ser a unica a emitir moedas para o territério
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brasileiro, tendo a Casa da Moeda do Rio de Janeiro cunhado nesse periodo também moedas
para circulagdo em outras colnias, como a de S8 Tome e Principe (MALDONADO, 2017,
p. 422).

A criacdo da Casa da Moeda do Brasil se da em 1694, tendo completado em 8 de marco
de 2020, 326 anos de atividades ininterruptas. Foi criada por lei de D. Pedro Il de Portugal,
datada de 8 de marco de 1694, devendo orientar-se pelo Regimento de 9 de setembro de 1686,
da Casa da Moeda da Metropole (SILVEIRA, 1947, p. 20).

Segundo Silveira (1947, p. 21-22), chefe da biblioteca da Casa da Moeda do Brasil, a
primeira sede foi estabelecida na Bahia, que em 1695 ja iniciou a cunhagem de moedas, devido
a necessidade de numerario para o Brasil, visto que aqui havia uma desordem monetéaria e
caréncia de moedas, além de grande quantidade de moeda falsa. Segundo o autor, esses sdo 0s
principais fatores que levaram a criacdo da Casa ou das Casas da Moeda do Brasil.

A circulacdo de moedas falsas marcou negativamente a histéria brasileira, que em razédo
da diversidade de moedas circulantes e a baixa escolaridade de seus cidaddos, permitiram que
esse crime fosse praticado em larga escala (PELLIZZARI, 2019, p. 58), sendo 0s governantes
obrigados a se valerem de medidas para seu combate, como a edi¢do de leis, celebracdo de
tratados e a criacdo de uma casa da moeda nacional.

Hé ainda estudos que indicam que a primeira casa da moeda do Brasil foi estabelecida
em S&o Paulo, na primeira metade do século XVII. As precursoras das casas das moedas aqui
no Brasil foram as casas de fundicdo de ouro, que sdo criadas pela Metrépole com o objetivo
de controlar a extracdo desse metal nobre, visto que com a deficiéncia de moeda, principalmente
nas regides de extragdo, esse metal era utilizado como meio de pagamento (GONCALVES,
1984, p. 38-41).

A Casa de Fundicédo de S&o Paulo, por documentos da época, teria sido elevada a Casa
da Moeda de Sao Paulo em 1645, por Regimento de D. Jodo VI de 30 de maio de 1644, entregue
ao Governador e Administrador Geral das Minas, Salvador Corréa de Sa e Benevides
(GONCALVES, 1989, p. 77). Alfredo Gallas e Fernanda Disperati Gallas (2008, p. 122)
pesquisadores dessa Casa da Moeda especifica, ainda nos trazem que ha relatos da cunhagem
de moedas em S&o Paulo na obra de 1672 do Padre Simé&o de Vasconcellos — Vida do veneravel
Padre José de Anchieta — em que o padre retrata a cunhagem de moedas de ouro.

Embora ndo seja correto do ponto de vista da documentagéo historica, tradicionalmente,
considera-se na numismatica que a primeira oficina monetaria implantada no Brasil tenha sido
a Casa da Moeda da Bahia, instalada inicialmente em caréter itinerante, por ordem de D. Pedro

Il de Portugal, no final do século XVII. Hoje, sabe-se que, com base em documentos da época,

24



cinquenta anos antes, moedas de ouro j& eram batidas em S&o Paulo, capital da capitania de Séo
Vicente (GALLAS A.; GALLAS F., 2008, p. 92).

Ja Goncalves (1989, p. 78), defende que tantas outras pesquisas evidenciam que nao se
conhece hoje nenhum exemplar dessas moedas supostamente cunhadas em S&o Paulo, expondo
ainda que “os documentos, mesmo os oficiais, ndo primavam pelo cuidado na redagdo,
confundindo, na maioria das vezes, Oficina Monetaria com Casa da Moeda”.

A cunhagem de moedas proveniente da Lei de 8 de marco de 1694 comeca em 1695 na
Provincia da Bahia, mas s6 permanece nessa provincia até 1698, quando a Carta Régia de 23
de margo de 1698 manda transferir para o Rio de Janeiro, que s inicia sua cunhagem em 1699
(COSTA, 1973, p. 145-146).

Entretanto, no ano seguinte ao inicio da fabricacdo de numerario no Rio de Janeiro, é
encerrada e a sede € transferida para Pernambuco, onde funciona de 1700 a 1702, quando nova
ordem real ordena que a casa da moeda seja transferida de volta para o Rio de Janeiro
(GONGALVES, 1989, p. 95).

J& no reinado D. Jodo V a Casa da Moeda funcionou concomitantemente em trés
localidades. No Rio de Janeiro, onde ja funcionava, na cidade de Salvador, na Bahia, a partir
de 1714 e em Minas Gerais, a partir de 1725 (GONCALVES, 1984, p. 92). Além dessas
localidades, também foi cunhada moeda durante o Império em S&o Paulo, entre 1825 e 1832,
no Mato Grosso, entre 1823 e 1833 e em Goiés, entre 1823 e 1833 (MALDONADO, 2017).

Pesquisas mais recentes trazem documentos referentes a cunhagem emergencial de
moedas, em 1825, na Provincia do Grao-Para, que era a mais afastada da capital da corte e
sofria constantemente com a falta de numerério para as opera¢des cotidianas (GOMES;
BERTAPELLI, 2018, p. 19).

Segundo Maldonado (2017, p. 533), em 1833 ha a uniformizacao do sistema monetario
nacional, abolindo o sistema fraco (provincial) e forte (nacional), centralizando toda a
cunhagem de moedas na Casa da Moeda do Rio de Janeiro. Essa deciséo de centralizagdo é
mantida até os dias atuais.

Hoje em dia a Casa da Moeda do Brasil tem exclusividade na cunhagem de moedas no
Brasil. Esse trabalho vem sendo desenvolvido com maestria a mais de 3 séculos, razdo pela
qual acumula experiéncia e capacidade de produgdo. As moedas brasileiras sdo cunhadas no
complexo da Casa da Moeda em Santa Cruz, no Rio de Janeiro.

O Real, atual moeda brasileira, tem valor fiduciario, ou seja, baseado na confianca de
seu emissor, que é o governo brasileiro, além de também possuir curso forgado, por lei. Mas,

durante o periodo colonial e imperial grande parte das moedas brasileiras valiam pela
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quantidade de metal em que eram cunhadas. Esse sistema de valoracdo é conhecido como valor

intrinseco. Na sequéncia abordaremos com mais detalhes essas caracteristicas do dinheiro.

1.3.2  Valor intrinseco

O sistema de valoracdo do poder de compra de uma moeda, inicialmente, era baseado
no valor do metal na qual ela era cunhada, ou seja, 0 quanto de ouro, prata ou cobre ela possuia
em sua composicao. Esse fendmeno é chamado de valoracéo pelo valor intrinseco. Hoje em dia
0 poder de compra das moedas esta vinculado ao valor que esta estampado em sua face, mas
antigamente era diferente, visto que ndo possuiam nenhum valor estampado, e sim eram

utilizadas com base em seu peso e metal.

A conexdo entre as varias moedas nacionais e 0S metais preciosos assumiu
variadissimos formatos, refletindo idiossincrasias e tradicbes de cada pais. As
conhecidas associagdes entre as denominagdes das moedas e as medidas de peso —
libra, peso, marco, etc. — apenas deixavam claro que os sistemas monetarios pareciam
convergir para um mesmo paradigma, nunca escrito, mas implicito, segundo o qual a
verdadeira moeda era o metal, 0 ouro ou a prata, e as unidades monetarias nacionais,
apenas recortes especificos do metal. (FRANCO, 2018, p. 91)

Nesse quesito que ¢ importante a cunhagem de moedas pelos reinos e poténcias da
antiguidade, ja que quando eles cunhavam seus simbolos nas moedas, eles também garantiam
0 metal e a pureza, para que nao fossem necessarias analises complementares. Simplificando
as operacdes comerciais nos mercados, nos quais 0s mercadores s6 necessitavam pesar para
saber a quantidade de moeda que seria necessaria naquela compra.

Entretanto, devido a perda de confianga em governos e reinos, muitas vezes algumas
moedas levantavam duvidas em relacdo a sua composicdo, fazendo com que ndo fossem
amplamente aceitas. Somente aquelas moedas emitidas por governos considerados confiaveis
se mantinham estaveis com o passar dos anos.

Spinola (2011, p. 276) elucida que no primeiro milénio antes de Cristo so os padrdes
monetarios dos gregos e dos romanos resistiram ao tempo, demonstrando a existéncia de
poderes militares e econdmicos hegemédnicos. Na Grécia essa hegemonia foi conquistada por
Alexandre, o Grande (336/323 a.C), ap0s a destruicdo do Império Persa, mas dura até cerca de
146 a.C., quando Roma assume a posi¢do de novo poder dominante. Entretanto, por falta de

controle da emissdo do meio circulante, Roma entra em decadéncia.

A cunhagem das moedas de metais nobres era monopoélio dos imperadores romanos,
cabendo ao Senado o poder de bater os metais ordinarios. Sem nenhum controle, os
Imperadores emitiam a seu bel prazer, e as pecas de prata chegaram a conter 98% de
chumbo e cobre, reduzindo-se seu valor abaixo do das moedas de bronze. As crises
tornaram-se comuns €, com elas, o Império Romano precipitou-se na decadéncia
(TRIGUEIRQS, 1987, p. 32).

26



Com o passar dos séculos, cresce a necessidade de emissdo de moeda para suprir as
demandas dos mercados, fazendo com que o teor dos metais utilizados diminua em pureza, para
gue mais moedas possam ser emitidas, com a adi¢do de outros metais em sua composicao. 1sso

fez com que o sistema de valoragdo mudasse drasticamente.

1.3.3  Valor fiduciario

Apds um longo periodo de uso baseado no valor metalico, passou-se a usar a “moeda
fiduciaria”, aquela sem valor intrinseco, no qual ndo se lastreia mais em seu metal, mas sim na
confianca do recebedor na autoridade monetéria que a emitiu. Seu valor ¢ dado pela capacidade

de tal autoridade em controlar sua emissao e aceitacdo. Como conceitua Hobbes (2003, p. 215):

Mas aquela moeda que ndo tem valor devido ao material de que ¢ feita, e sim devido
a cunhagem local, é incapaz de suportar a mudanca de ares e s6 produz efeitos em seu
préprio pais; e mesmo neste encontra-se sujeita a mudanca das leis, podendo assim
ter seu valor diminuido, muitas vezes em prejuizo dos que a possuem.

O Ministro Gustavo Franco (2018, p. 97-98), ao analisar Knapp nos traz que segundo
esse a moeda ¢ uma criatura da lei, e “reafirmava-se que a moeda havia se tornado uma
convencéo, obra humana e coletiva, uma construcéo social geralmente associada a um sistema
juridico e a um Estado nacional”, completando que “Knapp parecia oferecer a primeira
elaboracdo tedrica e juridica bem fundamentada da inovacdo representada pela moeda
fiduciaria”.

Spinola (2011, p. 246) destaca que o fendmeno relacionado a valoragdo das moedas
sofre alterac&o j& no Império Ptolomaico, no Egito do século 111 a.C., em que as moedas passam
a ter um valor fiduciario, ou seja, ndo sdo mais aceitas somente pelo valor intrinseco (valor do

metal), mas por causa da confianca inspirada pelo reino.

Com o tempo, o valor da moeda deixou de estar diretamente associado ao metal com
o qual era confeccionada (valor intrinseco), passando a valer por aquele nominal
(extrinseco), ou seja, o valor convencionado e estampado pelo Estado sobre a moeda
(agora confeccionada com materiais diversos e de pouco valor) ou cédula. Todavia,
h& até poucas décadas, era possivel dirigir-se a um banco e receber, em ouro, 0
equivalente ao valor estampado em uma determinada cédula. (MALDONADO;
ANTUNES, 2018, p. 11)

Com o sistema de valoracdo sendo baseado em seu valor fiduciario, as moedas néao
passam mais a serem utilizadas pela quantidade de metal na qual sdo cunhadas, mas pelo poder

de compra garantido pelo governo que a emitiram, fazendo com que somente as moedas
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emitidas com a confianca necessaria perdurem nas pracas comerciais, expulsando as moedas

“fracas”, emitidas por governos e reinos sem poder, do comercio.

No séc. XVIII, o Banco de Estocolmo emitiu pela primeira vez notas de banco cujo
valor era superior a quantidade de ouro retida nos seus cofres. Surgiram assim, as
primeiras emissdes de moeda de papel a descoberto, ou seja, com montante superior
ao ouro retido nos cofres do banco. O valor do ouro depositado correspondia apenas
a uma parte do valor das notas emitidas. Este tipo de moeda é designado por moeda
fiduciéria, por se basear na confiancga que os clientes depositavam nos bancos e, num
futuro ndo muito distante, como veremos a seguir, no governo. Todavia, esta situacéo
tornava-se arriscada, para os depositantes, na medida em que 0s bancos encontravam-
se incapacitados de reembolsar, em ouro, simultaneamente, todos os seus clientes.
(MALDONADO; ANTUNES, 2018, p. 11)

Esse sistema é o0 que baseia a emissao de moedas e cédulas atualmente. Todo o dinheiro
emitido no mundo ndo € mais lastreado em metais preciosos, e sim na confianca que 0s
governos que os emitem possuem. Ou seja, as moedas ndo valem mais 0 que pesam e nem as
cédulas sdo conversiveis em moeda ou metais preciosos. Para garantir que elas sejam aceitas
por todas, o governo imp6s o que chamamos de curso for¢cado, como iremos analisar na

sequéncia.

1.3.4  Curso forcado

O curso forcado € uma das principais caracteristicas das moedas (e atualmente uma das
grandes diferencas das moedas virtuais), seja ela metalica ou de papel, e nada mais é do que a
obrigacdo legal de aceite como pagamento, ou seja, a moeda ndo pode ser recusada como meio
de ligquidar uma obrigacdo pecuniaria. A necessidade de obrigar como pagamento uma moeda
se V€ mais presente com o surgimento das cédulas, mesmo que essas fossem conversiveis em
moeda metélica.

E importante destacar que “a obrigatoriedade de aceitagio da moeda nacional para
liberar obrigagdes era uma regra muito antiga, desde sempre acompanhada de uma lei penal
que definia e tipificava crimes para quem rejeitasse a moeda legal” (FRANCO, 2018, p. 99). O
autor ainda cita como exemplo a China em que a recusa do papel-moeda oficial era passivel da
pena capital e o proprio Brasil, no periodo colonial, em que a recusa poderia acarretar
acoitamento ou prisdo e degradacio para a Africa.

A inconversibilidade do papel-moeda em moeda metalica escancara a necessidade da
existéncia do curso forcado, visto que em um periodo em qual a moeda circulava por seu metal,
ao por fim essa paridade, as cédulas perderiam valor e ndo seriam mais aceitas pelo valor que

estampavam.
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Para resolver o problema, a partir do século XIX, os governos passaram a intervir no
mecanismo de emissdo de moeda, confiando esta funcéo apenas aos bancos emissores
por eles controlados. Esta medida foi acompanhada, mais tarde, pela decisdo de
inconversibilidade das notas de banco em ouro, cabendo aos governos estabelecerem
o0 valor da moeda-papel emitida, podendo coincidir ou ndo com o ouro depositado no
banco emissor. O Estado imp0s o curso forgado as notas, dispensando o banco de sua
conversdo. (MALDONADO; ANTUNES, 2018, p. 11)

A funcdo de regular a emissdo de moeda é privativa do Estado, que designa a forma e o
material com a qual essa deve ser emitida. O curso forcado possui proposito entdo garantir que
aquela moeda oficial, devidamente emitida pelo Estado, seja aceita irrestritamente em qualquer
transacéo.

A obrigacdo de aceitagdo da moeda oficial serve para evitar que essa ndo seja recusada
em nenhuma hipotese, Vvisto que a recusa conferiria desordem econémica no pais e incerteza
guanto a validade ou ndo da moeda, ja que a aceitacéo ficaria a cargo de cada pessoa, que por

motivos pessoais poderia negé-la ou aceita-la como pagamento.

O Estado define, portanto, sua unidade de conta, em sintonia com 0s signos de sua

P13

identidade nacional, e a lei fixa a obrigatoriedade de aceitacdo. A expressao “validade
proclamada” equivale ao que se conhece como curso legal ou curso for¢ado, ou seja,
a obrigatoriedade de aceitar a moeda nas transacbes privadas, reforcada pela
aceitacdo, pelo Estado, do valor de face, propriedade geralmente designada como
“poder liberatorio”. O atributo central da moeda néo era, portanto, a conversibilidade,
mas a obrigatoriedade de aceitag@o fixada em lei, o curso legal”. (FRANCO, 2018, p.
98)

Além da garantia de aceitacdo, o curso forcado confere a moeda liquidez. Sendo entéo
“a vantagem da moeda, notadamente a de curso forcado, ¢ que, diversamente de outros bens,
tem total liquidez, portanto, quem dispuser de moeda nao incorreria em perdas se, de improviso,
vir-se pressionado por alguma necessidade” (BAROSSI-FILHO; SZTAJN, 2018, p. 261).

Como ja citado, ao abordarmos as cédulas, ou papel-moeda, os atributos provenientes
do valor fiduciario e do curso for¢ado s&o essenciais para o éxito da utilizacdo das mesmas, que
possuem uma origem diversa da moeda, mas que acaba possuindo objetivos iguais, como

veremos a seguir.

1.4 Cédula

Segundo pesquisas desenvolvidas por numismatas, é possivel datar a origem de objetos
que se assemelham as cédulas quase que antes do surgimento da moeda metalica. Isso se daria
devido ao sistema de escambo que era empregado, no qual os bens e produtos eram trocados
entre artesdos, comerciantes, funcionarios e pessoas comuns, com 0s bens excedentes sendo

armazenados em casa Ou em armazéns comunitarios, que levou ao desenvolvimento de métodos
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de controle de estoque e armazenamento, sendo possivel registrar quem possui 0 qué nesses

estoques, levando ao desenvolvimento da propria escrita. (CLEVELAND, 2020, p.1)

Os primeiros registros de armazenamento em tabletes de argila descobertos até agora
eram pequenos pedacos de argila, geralmente quadrados, relativamente finos, com
alguns simbolos representando varios produtos e sua quantidade comprimida na argila
e dada como recibos para as pessoas que depositavam seus produtos em depdsitos
comuns. Uma vez que esses produtos eram fungiveis; ou seja, exatamente iguais, é
provavel que, desde o primeiro dia, as pessoas que possuiam tais recibos comegaram
a troca-los por mercadorias ou outros recibos para diferentes produtos armazenados
de propriedade de outras pessoas. Essas trocas teriam sido muito mais convenientes
do que tentar transportar grandes quantidades de produtos para casa, para uma loja ou
de um depdsito para outro. Assim, com pouco reconhecimento consciente e, sem
duvida, rude para os padrdes modernos, nasceu o dinheiro impresso @ méo (embora
em barro). S6 mais tarde, quando os comerciantes perceberam que alguns metais
altamente considerados, especialmente ouro e prata, poderiam ser trocados por
praticamente qualquer produto, moedas teriam sido inventadas. (CLEVELAND,
2020, p.1) (TRADUCAO DO AUTOR)

J& para Trigueiros (1987, p. 34) a origem do papel moeda, “nasceu no dia em que
alguém, necessitando de moedas correntes entregou a outrem um vale dessas pecas, depois,

dado em pagamento, a um terceiro, com direito de recebé-lo do emitente”.

Embora "papel-moeda" seja um termo usado para descrever a maior parte do dinheiro
impresso governamental e institucional, o termo é improéprio. Seria muito mais preciso
referir-se as cédulas como "dinheiro impresso”, porque também podem ser
encontradas feitas de argila, madeira, casca de &rvore socada, tecido, couro,
pergaminho, folhas de metal e, nos ultimos anos, plastico com caracteristicas
semelhantes ao papel. Dinheiro impresso ou escrito, como 0 conhecemos, nada mais
é do que um recibo de bens, servigos ou médo-de-obra, que pode ser trocado por outros
bens, servigos ou trabalho em vez de moedas ou espécie. (CLEVELAND, 2020, p.1)
(TRADUCAO DO AUTOR)

Outra origem da cédula, trazida por Heilmann (1994, p. 4) é de que teriam surgido do
trabalho dos banqueiros durante a idade moderna, que trocavam moedas estrangeiras para
forasteiros. Entretanto, passaram a aceitar depdsitos, que eram garantidos com um recibo
representativo do valor depositado. Esse recibo passou a ser utilizado como pagamento e ser
aceito por outros banqueiros, que pagavam o equivalente ao descrito em moedas, tornando esses

o0s precursores do papel-moeda.

Com os descobrimentos, houve um grande incremento da atividade comercial, o que
consequentemente determinou o entesouramento e, como ndo podia deixar de ser, um
notavel aumento no transporte de grandes quantidades de moedas, tarefa dificil e
perigosa ja naquela época e ainda nos dias de hoje. Para resolver este problema, os
ourives e alguns comerciantes visionarios passaram a criar as Casas de Depdsito, que
surgiram na Italia e em alguns outros paises, durante o século Xl1, até o final do século
XV, onde guardavam as moedas de terceiros mediante pequena comissdo (custddia),
conferindo ao legitimo proprietario do bem, o respectivo certificado de depdsito que
poderia ser resgatado a qualquer momento. De fécil transporte, com o tempo esses
certificados passaram a ser aceitos como moeda corrente, dando origem ao que é hoje
conhecido como papel-moeda. (MALDONADO; ANTUNES, 2018, p. 10)
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Entretanto, ha relatos ja do uso de recibos representativos de valor no inicio dos tempos
romanos, quando os emprestadores de dinheiro acumulavam depdsitos em dinheiro para
emprestar aos tomadores, emitindo recibos dos valores depositados, sendo possivel esses
recibos serem passados a terceiros. Logo esses recibos passaram a serem aceitos por outros
credores, que ampliando-se para outras cidades, formando uma espécie de guilda bancéria. Mas
a literatura existente do periodo romano ndo confirma que essa pratica passou para o proximo
nivel, circulando recibos ao portador, com essa pratica ficando restrita somente a poucos
credores e emprestadores de dinheiro, ndo sendo possivel entdo reconhecer que a origem do
papel moeda moderno tenha sido obra dos romanos, mas sim, como veremos mais a frente, é
notadamente dos chineses. (CLEVELAND, 2020, p. 2)

Durante a idade moderna, essa funcdo despertou o interesse dos governantes, que
passaram a emitir cédulas estatais, com uma promessa de conversao em moeda metélica.
Entretanto alguns governos abusaram desse direito emitindo grandes quantidades de papéis, na
tentativa de cobrirem rombos do tesouro nacional e pagarem suas dividas. Isso fez com que o
valor dessas cédulas se aviltasse rapidamente. O primeiro pais da Europa a utilizar as cédulas
foi a Suécia, em 1661, com a emissdo das notas de crédito do “Stockholms Banco Kreditiv
Sedlar”. Ja no territorio da Alemanha, os estados germéanicos também emitiram cédulas, com
especial atencdo a Saxonia, que em 1772 emitiu uma quantidade significativa de Bilhetes do
Tesouro da Sax6nia. J& na Inglaterra as primeiras cédulas parcialmente impressas, em que 0
valor era escrito a méo, foram emitidas em 1696. Somente em 1745 as cédulas passaram a
serem totalmente impressas, jA& com os seus valores. Entretanto, todas essas cédulas eram
nominativas, sendo a primeira cédula ao portador emitida em 1855. Ja no Brasil, 0 papel-moeda
mais antigo foi emitido pela Casa de Administracdo Geral de Diamantes, e circulou de 1771 a
1816. (HEILMANN, 1994, p 5-7)

A verdadeira origem das cédulas € atribuida aos chineses, que ja as mencionam em seus
antigos textos historicos. O primeiro precursor das cédulas teria sido o “Flying Money”,
utilizado durante a dinastia Tang (618-907) por ricos comerciantes e altos funcionarios do
governo, entretanto ndo podiam ser trocados entre individuos nem estavam disponiveis para a
populacdo. O imperador Chen Tsung (998-1022) permitiu a emissdo de espécies de notas
promissorias universais a 16 comerciantes, nas quais agora sim poderiam ser usadas pelo
publico em geral, mas por problemas durante o resgate, ocasionou uma perda de confianca da
populacéo, levando a rescisdo dos direitos de emissdo pelo imperador chinés em 1023, levando

a troca por cédulas conhecidas como “Huizi”, emitidas pelo governo. (CLEVELAND, 2020,
p-2)
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Em 1023, o imperador rescindiu os direitos de emissdo dos comerciantes e estabeleceu
um Bureau de Cambio dentro do governo encarregado de emitir cédulas de papel
circulantes. Estas sdo agora consideradas as primeiras cédulas verdadeiramente
emitidas pelo governo. Chapas de impressdo feitas de latdo deste periodo foram
encontradas por arquetlogos e tém sido usadas para imprimir exemplos recriados
dessas primeiras notas. Nenhuma cédula original desta série sobreviveu. Em 1296,
Marco Polo, ao descrever suas viagens pela China, fez uma referéncia fugaz ao papel
usado como dinheiro no Império Chinés. Os europeus acharam a ideia tdo absurda e
inacreditavel que a prdpria credibilidade de seus relatos de ter viajado e vivido na
China foi questionada. (CLEVELAND, 2020, p.3) (TRADUCAO DO AUTOR)

Quando abordamos a emissdo de cédulas no Brasil, podemos considerar que a emissao
de cédulas em territério nacional teve inicio com o langcamento do vale emitido pela Casa da
Administracdo Geral dos Diamantes, no final do século XVIII, em 1771, ainda no periodo
colonial. A emissdo pelo Tesouro Nacional s se inicia no Império, em 1833, na ocasido da
troca das moedas de cobre, quando foram emitidas cédulas com valores de 1 Mil réis até 100
Mil réis, no ano de 1833. A seguir, veremos a historia da emissdo de cédulas no Brasil com

mais detalhes.

1.4.1  Cédulas no Brasil

A emissdo de papel-moeda semelhante as cédulas no Brasil tem inicio com a emisséo
de vales pela Casa da Administracdo Geral dos Diamantes, durante o governo colonial, que por
meio do Regimento de 2 de agosto de 1771 foram emitidos bilhetes com valores diversos que
possuiam uma promessa de pagamento em ouro, dos diamantes recolhidos. Segundo
Maldonado e Antunes (2018, p 127) “o governo colonial quando se via sem moedas, para
pagamentos dos diamantes, emitia vales com lastro em ouro. Aceito por todos como dinheiro,

esses vales eram pagos quando a Casa recebia moedas de Lisboa”.

A administragdo, quando ndo possuia fundos, passava letras ou bilhetes para serem
pagos quando chegassem as quantias da consignacdo que lhe fazia a Fazenda Real.
Até o ano de 1776, os Bilhetes da Extracdo eram pagos com a maior pontualidade,
quando apresentados a administracdo; razdo pela qual adquiriram imenso crédito no
giro do comércio. Passados ao portador, eram aceitos por toda a parte na Capitania e
mesmo fora dela; com eles eram pagos o tributo do Quinto e os direitos de entrada
nos Registros. (MEILI, 2005, p. 86)

Entretanto, esses vales que adquiriram reconhecimento de papel-moeda colonial, por
estarem garantidos com a assisténcia devida pela Junta da Fazenda, apds algum tempo néo
foram mais corretamente resgatados, devido excessos de despesas que exauriram o fundo
reservado para esse fim e passaram a desprestigiar-se e perderem seu valor nas transagoes
comerciais, chegando a perderem até 80% de seu valor estampado, até que foram extintos no
ano de 1841. (MEILI, 2005, p. 86)
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Diversas outras tentativas de emisséo de vales semelhantes ao emitido pela Casa foram
tentadas, mas quase todas foram infrutiferas e seu valor de aviltava muito rapidamente, seja
pela dificuldade de troca por moedas correntes ou pela falsificacdo excessiva (BCB, 1972, p.
8-10).

Novas tentativas de emissdo de um papel-moeda nacional s6 ocorreriam apds a
independéncia, durante o periodo imperial, no qual é criado o Tesouro Nacional para gerir as
riquezas e financas do Brasil. Em 1833 sdo emitidas as primeiras cédulas pelo Tesouro, que
tinham como objetivo o recolhimento das moedas de cobre nas Provincias. (MALDONADO;
ANTUNES, 2018, p. 9)

Na primeira década seguinte & Independéncia do Brasil a falsificacdo das moedas de
cobre originou providéncias administrativas urgentes para evitar descalabro
financeiro, criando-se, na Bahia, a cédula para o troco do cobre. Levado as
Tesourarias, era ele trocado por quantia equivalente, em cédulas que podiam ser
recebidas como moedas nas reparticGes publicas e resgatadas em prazo determinado,
de 8 a 24 meses, conforme seu valor. (...) As medidas iniciadas na Bahia estenderam-
se a todo o pais, pela Lei n° 52, de 3 de outubro de 1833, que determinou o
recolhimento das moedas de cobre as Tesourarias Provinciais, em troca de cédulas de
valor correspondente, em razdo do peso legal, com reducédo de 5%, tendo, assim, essas
cédulas, curso legal e forcado, como papel-moeda.” (BCB, 1972, p. 11)

Diversos problemas foram enfrentados pelo governo imperial em razdo da emisséo de
cédulas, o principal deles era a falsificacdo que era amplamente praticada, no qual os falsarios
falsificavam as cédulas do troco de cobre e os bilhetes do Banco do Brasil, que antes de sua
exting¢do havia recebido autorizacdo governamental para emisséo. Isso levou a promulgagéo da
Lei de 6 de outubro de 1835, que determinou a substituicdo de todas as cédulas emitidas até
entdo, trocando-as por cédulas fabricadas na Inglaterra, com mais elementos de seguranca, o
que visava dar unidade ao meio circulante nacional. (BCB, 1972, p. 11)

Entretanto, essa unidade do meio circulante ndo dura e em 1857 diversos bancos
particulares, autorizados pelo governo, passam a emitir cédulas juntamente com o Tesouro
Nacional (MALDONADO; ANTUNES, 2018, p. 9). Apo6s cinco anos, em 1857, a emissao volta
a ser de responsabilidade exclusiva do Banco do Brasil, quando em 1866, por meio da Lei de
12 de setembro de 1866, o governo suspende os seus direitos bancarios de emissao e passa a

ser o Tesouro o Unico autorizado a emitir cédulas (BCB, 1972, p. 11).

No final da Monarquia — e inicio da Republica — aumentaram os interesses dos
empresarios para a formacao de novos bancos que, via de regra, foram autorizados a
emitir. A crise bancéria dos primeiros anos do século XX, obrigou 0 governo
republicano a criar o0 4° Banco do Brasil, que vem a ser aquele que hoje conhecemos.
(MALDONADO; ANTUNES, 2018, p. 9)
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Novos problemas surgem em virtude do grande nimero de bancos com autorizacéo para
emissdo e 0 governo determina, em 1892, que somente o Banco da Republica do Brasil pudesse
emitir, sendo esse privilégio novamente suspendo em 1896, por meio da Lei de 9 de dezembro
de 1896, na qual o governo encampa todas as emissdes bancarias (BCB, 1972, p. 12).

Ap0s esse periodo, é criado em 1906 a Caixa de Conversdo, que tinha como objetivo
manter a estabilidade cambial quando o mercado de café se encontrava em crise. Essa
instituicdo encerrou sua emissao de cédulas em 1920, quando teve suas atividades encerradas
(MALDONADO; ANTUNES, 2018, p. 9). Apos isso, em 1923, o governo volta a delegar ao
Banco do Brasil a condi¢do de 6rgdo emissor (BCB, 1972, p. 12), que produz um moderno
conjunto de cédulas, que trazia elementos de seguranca sofisticados para combate a falsificacao.

O governo reassume a faculdade emissora em 1926, quando cria, por meio do Decreto
n°5.108 a Caixa de Estabilizacao, que tem por finalidade o recolhimento do ouro em barra ou
amoedado, dando ao portador cédulas com lastro em ouro, em uma tentativa do governo de
promover uma reforma monetaria, para a criagcdo do Cruzeiro e a conversibilidade, em ouro, de
todo o papel-moeda em circulacdo. Entretanto, a pretendida reforma monetaria ndo é exitosa e
em 1930 a Caixa encerra suas atividades. (BCB, 1972, p. 12)

A reforma monetéria pretendida pelo presidente Washington Luiz desde 1930, s6 se
concretizou em 1942, com a cria¢do do Cruzeiro, equivalendo a mil-réis do padréo
anterior. No momento dessa reforma, existiam em circulagdo 56 (cinquenta e seis)
tipos diferentes de cédulas que perderam totalmente o seu valor em 1955. Nessa
época, as cédulas do Cruzeiro ainda eram criadas e impressas no exterior, a partir de
ilustracdes elaboradas por designers brasileiros. (MALDONADO; ANTUNES, 2018,

p.9)

Apos esse periodo conturbado de emissdes sendo realizadas por diversas instituicdes, é
criado o Banco Central do Brasil, pela Lei N° 4595, de 31 de dezembro de 1964, que é
atualmente o Unico responsavel pela emissdo de dinheiro no Brasil. O Banco Central promove
uma nova reforma monetaria em 1965, que por meio do Decreto-Lei N° 1, de 13 de novembro
de 1965, regulamentado pelo Decreto N° 60.190, de 8 de fevereiro de 1967, institui o Cruzeiro
Novo como unidade monetaria transitoria. (BCB, 1972, p. 12)

Entre os anos de 1965 e 1970 foram utilizadas cédulas do antigo padrdo de cruzeiro, que
recebiam um carimbo indicativo do novo valor em Cruzeiro Novo. Apds esse periodo, nosso
pais vive uma grave crise inflacionaria, fazendo com que o nosso dinheiro mude de
denominagdo diversas vezes, voltando a se chamar Cruzeiro na década de 70 e mantendo a sua
denominacgdo, mas com o0 acréscimo de varios zeros até a primeira metade da década de 80,

guando passa a mudar de nome diversas vezes em um periodo de 10 anos, quando o dinheiro
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brasileiro ja foi chamado de Cruzado, Cruzado Novo, Cruzeiro (novamente), Cruzeiro Real e,

enfim, o Real que utilizamos hoje em dia.

Apesar da inflagdo que desvalorizou o nosso dinheiro, fazendo com que nossa unidade
monetaria fosse alterada sucessivamente (Cruzado, Cruzado Novo, Cruzeiro,
Cruzeiro Real e finalmente em 1994, o Real), o Brasil conseguiu atingir um nivel de
exceléncia na concepcéo e producdo de cédulas. Com o novo maquinario adquirido
pela Casa da Moeda em 2010, foi finalmente lancada a 22 familia de cédulas do Real,
inicialmente as de valor de 50 e 100 reais, com a promessa de langar as de 10 e 20
reais em 2011 e as de 2 e 5 reais em 2012, o que foi realizado como previsto.
(MALDONADO; ANTUNES, 2018, p. 9)

O ultimo lancamento promovido pelo Banco Central do Brasil foi a cédula de R$ 200,00
(duzentos reais) que estampa a imagem do Lobo Guaréa e entrou em circulagdo em setembro de
2020. O principal objetivo dessa cédula é o aumento da disponibilidade de dinheiro fisico para
pagamento do auxilio emergencial em virtude da pandemia do Coronavirus.

Apds a invencdo das cédulas, surgem os cheques, que desempenham funcGes
semelhantes, representando valores depositados em instituicbes bancérias, como veremos na
sequéncia. Além deles ainda temos os cartbes de crédito e débito, que junto dos modernos

mobile payments foram responsaveis pela remodelacéo de como utilizamos o0 nosso dinheiro.

1.5 Cheques, Cartdes de Crédito/Débito e Mobile Payments

As Ultimas décadas foram marcadas pelo surgimento de novas tecnologias que
remodelaram a sociedade e o convivio social como um todo, mas mudancgas significativas
surgem em como utilizamos o nosso dinheiro. Sem davidas, a maior revolugdo dos meios de
pagamentos € a criacdo dos cartGes de débito e crédito na década de 50, mas que sé passam a
serem amplamente utilizados 20 anos depois.

Antes dos cartbes de crédito e débito ainda tivemos o uso dos cheques como meio de
pagamento. Classificados como o meio de circulacdo da moeda bancaria por Trigueiros (1987,
p. 42), que expde que as moedas bancdarias “consistem em depdsitos a vista existentes nos
bancos ou outras instituicdes crediticias, normalmente movimentada por intermédio de
cheques, representando estes um instrumento de circulagcdo da moeda bancaria”.

A origem dos cheques € incerta, acredita-se que 0s primeiros cheques impressos datem
de 1762, na Inglaterra, porém no Brasil a primeira referéncia ao cheque apareceu em 1845, na
Bahia, mas somente em 1893, pela Lei 149-B, surge oficialmente a primeira citacdo referente
ao cheque, no seu Art. 16, a, vindo o instituto a ser regulamentado pelo Decreto 2.591, de 7 de
agosto de 1912 (TRIGUEIRQS, 1987, p. 43-44).
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De acordo com Kasznar (2015), o cartdo de credito é uma forma de pagamento
eletronico, por meio do qual um emissor gera um dispositivo de plastico com todos as
informacBes que um cartdo precisa ter 0 que permite ao portador adquirir bens e servicos,
pagando o valor total em mais de uma vez em estabelecimentos que aceitam essa modalidade
de pagamento.

Diferentemente do que ocorreu com o surgimento das moedas e dos papéis moedas, 0s
cartdes de crédito/débito tiveram uma rapida aceitacdo pela sociedade, fazendo com que
figurassem como um dos meios de pagamento mais utilizados em um curto periodo de tempo.
Gragas a facilidade em seu uso iniciaram diversas discussdes acerca de qual é o futuro do
dinheiro e da moeda.

Ao contrério do papel-moeda, que exigiu milénios para aparecer e um século inteiro
para se firmar, os cartes comegaram timidamente com o Diners na década de 50 e
decolaram nos anos 70. Duas décadas bastaram para mudar padrdes que afetam o
comportamento humano em todos os niveis (SPINOLA, 2011, p. 719).

Os cartdes de crédito foram responsaveis por uma das maiores remodelagdes do sistema
de pagamentos dos Ultimos tempos, por terem convertido o dinheiro fisico em dinheiro
eletrénico. Hoje configuram como um dos principais meios de pagamentos do mundo, mas vem
perdendo espacgo agora para 0s novos meios de pagamentos digitais.

Inicialmente surgem as transferéncias bancarios, como o TED e o DOC, que é uma
operacao de transferéncia de valores entre contas bancarias e surge também o mobile payment,

que ¢ qualquer pagamento realizado por meio de um dispositivo mével, como um celular.

Pode-se dizer que o cartdo de crédito/débito é a ponta do iceberg semidtico do
dinheiro, uma importante alavanca neuroeconémica no processo de desmaterializa¢do
da moeda. Os cartdes talvez estejam gritando que € hora de dar adeus as boas e velhas
notas com rostos de George Washington, Rainha Elizabeth, Mao e tantos outros
icones que passam de mdo em méao, ou dormem em cofres ao redor do mundo. Por
que ndo usar um iPod ligado numa conta corrente como meio de pagamento?
(SPINOLA, 2011, p. 719)

Os mobile payments s@o o proximo passo na escala evolutiva dos meios de pagamento
e podem ser definidos como a realizacdo de pagamentos utilizando dispositivos moveis, como
aparelhos sem fio, assistentes pessoais digitais, dispositivos de radiofrequéncia e dispositivos
baseados em comunicagdo de campo proximo. Os pagamentos por contactless, que é um
método de pagamento de proximidade em que nenhum contato entre um dispositivo de
pagamento e o leitor de interface é necessario e por celular séo as duas principais formas de
mobile payments empregadas hoje em dia. (DEWAN; CHEN, 2005, p. 6)
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Por fim, o proximo passo para uma total remodelagdo da maneira com o qual utilizamos
0 nosso dinheiro € o lancamento do sistema de pagamentos online chamado Pix e a virtualizacéo
do Real.

1.6 Pix e o Real Digital

Atualmente, os pagamentos e demais transacGes bancérias se realizam em horério
comercial, pelas modalidades de TED e DOC. A Transferéncia Eletrénica Disponivel,
comumente chamada de “TED?”, foi criada em 2002 e se trata da compensacédo dos valores no
mesmo dia. Geralmente, os valores demoram, em média, trinta minutos para serem creditados
na conta do destinatario, caso ocorra a opera¢do durante o expediente bancério. Caso contrario,
S0 se creditara no proximo dia util.

Ja 0 DOC ou Documento de Ordem de Crédito, € a operacdo que serd somente
compensada no préximo dia Gtil a sua realizacdo, caso seja feita até as vinte e duas horas.
Ambas as operac¢des possuem taxas e regulamentacdes que tornam o processo um tanto quanto
inconveniente para os consumidores, fazendo com que muitos optassem pelos bancos digitais,
por exemplo.

O projeto encabecado pelo préprio Banco Central, foi anunciado informalmente em
fevereiro de 2020. Ap06s, entregou a proposta formal do PIX em outubro de 2020, com recente
lancamento e inicio oficial das operagdes um més depois. Até 0 momento tém se mostrado
bastante controverso em relacdo a sua aceitacdo. Diversos artigos nos veiculos midiaticos
debateram 0s pontos positivos e negativos do novo método, que visa facilitar as transacoes
vistas como burocréticas e custosas de transferéncias de valores.

Em sua propria plataforma, o Banco Central (2020) explica que o intuito da implantacéo
do PIX é a praticidade para transferéncia de valores, pautando-se em cinco pilares, quais sejam:
a disponibilidade, uma vez que o sistema funciona por 24h, todos os dias da semana; a
velocidade, pois a liquidacdo ocorre em segundos; seguranca, com a utilizacdo de métodos
como leitura de QR code e autenticagdes; conveniéncia, em relacdo ao ndo pagamento de taxas,
focando em uma boa experiéncia para o usuario e multiplicidade de casos de uso, ja que ndo ha
limites para a sua utilizag&o.

Na verdade, a experiéncia para 0s usuarios é altamente atrativa, mas para as instituigcdes
financeiras, mesmo com 0 constante incentivo a aderéncia, provavelmente trara grandes
prejuizos. O relatorio anual disponibilizado pela empresa americana Morgan Stanley traz forca
a teoria, ja que em 2019, a estimativa é de que os bancos brasileiros ganharam R$ 2,2 bilhGes

em processamento de transferéncias por TED e DOC, cerca de R$ 5 bilhdes em emissdo de
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boletos e algo ao redor de R$ 35 bilhdes em taxas de manutencdo de conta corrente
(MIRANDA, 2020).

Angelo Duarte, chefe do Departamento de Competicdo e de Estrutura do Mercado
Financeiro do Banco Central, em recente entrevista, passou maiores informacdes sobre as
operagdes envolvendo o PIX, desde o fim da fase de testes: “Tivemos 12,2 milhdes de operagao
na semana. Aumento continuo ao longo da semana, foi crescendo [...] O valor médio da
operacéo esta subindo. Isso significa que as pessoas estio ganhando confianca" (BARBIERI,
2020).

Diante disso, dadas as circunstancias de que o tema ainda € muito recente e da
possibilidade de adaptacdo do projeto, com inclusdes de novas fun¢bes ou até mesmo taxacgoes,
€ necessario aguardar para a obtencdo de maiores conclusGes, uma vez que muitos
consumidores, por receio, ainda ndo cadastraram as chaves que permitem o uso do Pix.

Todavia, a grande movimentacdo de valores ja nos primdrdios de sua estreia s
comprova um possivel sucesso em relacdo a sua implantacdo, mesmo que os sistemas bancarios
possam ser fortemente afetados e ainda ndo tenham sido apresentados indicadores capazes de
sustentar sua benéfice. Para o consumidor, o principal favorecido, a ndo cobranca de taxas e a
celeridade no processo ainda é o fator principal.

Aos microempreendedores e pessoas juridicas, o PIX pode ser um diferencial, pois a
transferéncia realizada em segundos traz a seguranga de uma transacdo bem sucedida e pode
acabar com o uso das maquinas de cartdo e suas taxas de uso, tornando-se uma preferéncia, pois
ndo existem limitacGes de valores ou de quantidade de vezes para sua utilizacdo, fazendo entéo
com que as transagdes em papel moeda diminuam cada vez mais.

Ja em relacdo ao Real Digital, com os constantes avan¢os tecnoldgicos da sociedade, ja
era de se esperar que o tema fosse entrar em pauta, eventualmente. O presidente do Banco
Central, Roberto Campos Neto, tratou de abordar em algumas entrevistas durante o ano de 2020
que o projeto para uma moeda digital ja esta em andamento, para acabar com a moeda fisica no
Brasil (RUBINSTEINN, 2020).

As chamadas CBDC ou “Central Banks Digital Currencies” tém sido discutidas
mundialmente, como na China, que ja aderiu aos testes em algumas localidades e diversas
outras localidades do mundo também tém falado sobre isso. Em sua fala, Roberto Campos
explica que “0 projeto de uma CBDC para o Brasil combina com vérias iniciativas de inovagéo,
como o aperfeicoamento do cdmbio, o Pix, 0 open banking. Nessa histeria de inovagdo, nés

também ja iniciamos o estudo para emissdo de uma moeda digital”. (RUBINSTEINN, 2020)
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Todavia, na tltima ctpula do G20, que ocorreu no dia vinte e dois de novembro deste
ano, os paises integrantes optaram pela pausa do projeto, cuja deciséo oficial foi divulgada pelas
vinte maiores economias mundiais. A justificativa para tanto se da com o fato de que novos
problemas globais requerem novas solucgdes financeiras.

Em diversas matérias publicadas pelas midias digitais sobre o assunto, destaca-se que
“nenhuma das chamadas “moedas estaveis globais” deve comecar a operar até que todos os
requisitos legais, regulamentares e de supervisdo relevantes sejam adequadamente tratados por
meio de um projeto apropriado, e estejam aderindo aos padrdes aplicaveis” (ALVES, 2020).

O ministro Paulo Guedes reforgou a ideia de que é viavel a instituicdo de uma moeda
digital, haja vista que com a Pandemia do Covid-19, os brasileiros precisaram se adaptar as
poupancas digitais e a novos meios de movimentar suas finangas, com as fintechs e open
bankings, afirmando que ndo descarta a possibilidade de implantacdo em um futuro préximo.

Roberto Campos Neto, presidente do Banco Central, aduz que a instituicdo de uma
moeda digital se aperfeicoara com o advento do Pix: “No nosso caso, ¢ muito importante o Pix,
porque vemos daqui para a frente a unido de uma forma de pagamento instantaneo, aberto e
interoperavel, com um sistema de dados aberto. Onde eles se encontram em algum momento la
na frente junto com uma moeda que tem que ser aperfeigoada”. (LAZARINI, 2020)

Sendo assim, ndo podemos descartar a possibilidade que de o PIX e o real digital estéo
caminhando juntos para o futuro da virtualizagdo da moeda e de um avanco ainda maior no
ambito econdémico mundial, colocando o Brasil no pareo, dentre todas demais poténcias que
também estdo no caminho para desenvolver projetos do mesmo tipo.

Os meios de pagamento estdo em constante evolugdo e com a rapidez com que as coisas
acontecem na Sociedade da Informagao, novos mecanismos séo criados e testados diariamente.

A funcéo do dinheiro fisico é questionada cada vez por mais pessoas.

Serdo eles desmaterializados e condenados ao esquecimento na era dos cartfes de
crédito e transferéncias interbancarias transfronteiras? Com que face ird o dinheiro
brasileiro circular nos networks globais? A resposta para essas perguntas ndo pode ser
monopolizada pelo dinheiro, pois sua missdo é funcionar como meio de pagamento.
Os meios de pagamento estdo sendo desmaterializados da mesma forma que as gordas
drachmas de prata foram substituidas pelo penny, o dirhem e outras moedas mais
leves. Com o passar do tempo chegou o papel-moeda e agora é a vez do cartdo de
crédito (SPINOLA, 2011, p. 766).

Atualmente, temos um novo fator agravante para esses questionamentos, que € a criacao
das criptomoedas, que tem como origem o Bitcoin. Esse novo meio de pagamento tem causado

controvérsia entre seus usuarios e 0s governos dos mais diversos paises.

Correntes oceanicas de dinheiro virtual circulam em redes eletr6nicas globais. Essa é
a base do fendmeno que esta obrigando a mente humana a dar outro salto. Poucos
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conseguem imaginar o tamanho desse salto, porque ele acontece num espaco diferente
daquele em que os bens e servigos sdo pagos na boca do caixa (SPINOLA, 2011, p.
720).

A seguir faremos o estudo desse meio de pagamento surgido recentemente e
analisaremos quais as opgOes apresentadas pelos usuarios e pelos governos para convergir o

uso desse mecanismo como meio pagamento.
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2. SURGIMENTO DAS CRIPTOMOEDAS

A relagdo do homem com o meio vem sofrendo alteragcdes a muito tempo, processo esse
que esta sendo intensificado com o avancar da tecnologia, hoje grande parte da construgéo da
realidade e do contato humano com o mundo passa por interfaces computadorizadas,
englobando cada vez mais aspectos e processos da vida cotidiana. O uso do dinheiro é um dos
aspectos da vida cotidiana que vem sofrendo rapida alteragdo na sociedade da informagcéo.

Atualmente, em decorréncia dos avangos tecnolégicos, o dinheiro sofreu drasticas
mudancas na sua forma, primeiramente com o uso de cartbes magnéticos, passando a ser
eletronico e diminuindo assim a necessidade de pagamentos em dinheiro fisico, e mais
recentemente no uso de criptomoedas, que tornou o dinheiro virtual, tendo uma emisséo
descentralizada e ndo sendo emitida por nenhum governo, utilizando da tecnologia de
blockchain e da criptografia para assegurar a validade das transac@es e a criacdo de novas

unidades da moeda.

2.1 Protocolo da rede bitcoin

O surgimento das criptomoedas no mundo é iniciado com a criacdo do Protocolo da
Rede Bitcoin, mas antes de expor como ocorre essa criacdo € importante destacar que esse
fendmeno surge dentro do que convencionamos chamar de Sociedade da Informacéo, que pode
ser explicada como as modificacdes da sociedade contemporanea trazidas pelas novas
tecnologias, com especial foco a producéo e uso da informacdo (BARRETO JUNIOR, 2007).

Entretanto, como bem expdem Cavalcanti e Sanches (2018, p. 452) deve-se atentar ao
fato de que a Sociedade da Informacdo nao se reduz ao uso da internet ou das atividades digitais,
mas é a sociedade atual que tem seu desenvolvimento e evolucdo estimulados pelas novas

tecnologias da comunicacdo e informacao.

“Sociedade da informacao”, também denominada de “sociedade do conhecimento”, é
expressao utilizada para identificar o periodo historico a partir da preponderancia da
informac&o sobre os meios de produgo e a distribui¢do dos bens na sociedade que se
estabeleceu a partir da vulgarizacdo das programacdes de dados utiliza dos meios de
comunicacdo existentes e dos dados obtidos sobre uma pessoa e/ou objeto, para a
realizagdo de atos e negdcios juridicos (SENISE LISBOA, 2006, p. 115).

Nesse contexto surgem as criptomoedas, tendo como o precursor das mais de 7.750
denominagdes ja existentes (COINMARKETCAP, 2020), o Bitcoin. O Protocolo da Rede
Bitcoin foi lancado em 2008, pelo programador néo identificado Satoshi Nakamoto e é uma
moeda digital peer-to-peer, ou seja, de ponto a ponto, com cddigo aberto e descentralizada, ndo
dependendo de uma autoridade central (ULRICH, 2014, p. 17).

41



Entre as maiores revolucdes trazidas por esse protocolo temos a possibilidade de criagdo
de um sistema de pagamentos e transferéncia de valores a nivel global e totalmente

descentralizado.

A invencédo do Bitcoin é revolucionaria porque, pela primeira vez, o problema do
gasto duplo pode ser resolvido sem a necessidade de um terceiro; Bitcoin o faz
distribuindo o imprescindivel registro historico a todos os usuarios do sistema via uma
rede peer-to-peer. Todas as transagBes que ocorrem na economia Bitcoin séo
registradas em uma espécie de livro-razdo publico e distribuido chamado de
blockchain (ULRICH, 2014, p. 17-18)

As operagdes com bitcoin comecaram em 2009, logo apds o lancamento de seu
protocolo. Entretanto, uma nova denominacéo de criptomoeda s6 surgiria 2 anos depois, em
2011, com o langamento da Namecoin. O elemento comum de praticamente todas as
criptomoedas existentes ¢ o “livro razdo ptblico”, conhecido como Blockchain, além do uso de
tokens nativos. Grande parte das criptomoedas sdo clones de outras, se valendo de sistemas
operacionais ja existentes, sendo o Bitcoin a principal criptomoeda clonada, visto que quando
seu protocolo foi langado, era de codigo aberto, permitindo replicacdo e alteracdo conforme
desejo do programador. (HILEMAN; RAUCHS, 2017, p. 15)

Campos (2018, p. 19-20) explica que “a Rede Bitcoin é global, distribuida, de livre
acesso, resistente a censura, criada para permitir transacfes de valores diretamente entre
pessoas, sem intermediarios, de forma segura”. E além disso, ¢ um ativo digital baseado em
criptografia, que além de ser utilizada como meio de pagamento, que é a fungdo principal do
Bitcoin, pode desempenhar outras fungdes, dependendo do objetivo de sua criacdo, razdo pela
qual muitas vezes ¢ utilizada a terminologia “criptoativo” para fazer referéncia a esses tokens
digitais.

As transacOes realizadas em criptomoedas ndo séo denominadas em nenhuma moeda
emitida por governos, como o real, euro, dolar ou libra, mas sim denominadas em nome do
token virtual daquela criptomoeda, fazendo com que a descentralizacdo seja total, j& que a
negociacao é feita em moeda virtual e ndo tem seu valor baseado em ouro ou em algum decreto
governamental, tendo o seu valor corrente definido no valor que as pessoas lhe atribuem
(ULRICH, 2014, p. 18).

Uma sintese, realizada por Luiz Gustavo Doles Silva (2018, p. 21), do Sistema Bitcoin
nos traz que dentro do sistema é possivel a criagdo de carteiras virtuais de bitcoins, que permite
que essas moedas virtuais sejam trocadas livremente entre seus usuarios, tornando-os, ao
mesmo tempo, o proprietario, o custodiante e o criador do instrumento financeiro.

Tragcando uma comparagdo entre o sistema financeiro atual e o sistema Bitcoin, o
usuario é capaz de exercer as fungdes de banco comercial (como custodiante e
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intermediario de pagamentos) e de casa da moeda (emisséo de moeda). Assim, muitos
dos paradigmas presentes no atual sistema financeiro séo quebrados na medida em
que as atividades altamente reguladas passam a poder ser exercidas por pessoas
fisicas, sem a necessidade de qualquer chancela ou autorizacéo estatal (SILVA, 2018,
p. 21).

Essa quebra de paradigma € a maior preocupacdo dos governos mundiais, ja que ha o
surgimento de um novo sistema de pagamentos que ndo passa no crivo de seus bancos centrais.
Raz&o pela qual, a regulacdo estatal das criptomoedas € tdo discutida e controversa no mundo
inteiro.

As transacdes realizadas dentro da Rede Bitcoin sao verificadas, prevenindo assim o
gasto duplo por meio do uso inteligente de criptografia de chave puablica, que séo detidas pelos
usuarios. Cada usuario possui duas chaves, uma privada, que ndo deve ser compartilhada com
0S outros usuarios e tera como funcdo ser utilizada como uma espécie de senha, para acesso a
carteira de bitcoins, e outra pablica, que sera compartilnada com 0s outros usuarios para que
esses possam fazer as transferéncias, funcionando como uma espécie de nimero de conta para
destinar os valores em bitcoins a serem transferidos. (ULRICH, 2014, p. 18-19)

Uma das maiores criticas feitas ao uso de criptomoedas é de que elas conferem
anonimato e permitem a realizacdo de pagamentos de operac0es ilegais, entretanto é importante
evidenciar que no caso da Rede Bitcoin, e em muitas outras criptomoedas, 0 anonimato dos
usuarios ndo é garantido, mas sim a privacidade, visto que os usuarios “ndo sdo identificados
por nome e numero de documento, mas por numeros de carteiras e chaves publicas, que,
combinadas com chaves privadas, permitem a transferéncia de titularidade dos bitcoins”
(CAMPQS, 2018, p. 23). A pesquisadora ainda nos explica que no caso de ser necessario,
mediante o devido processo legal, é possivel por meio de pericia e investigacdo, chegar ao
titular de uma carteira.

Essas operagdes de transferéncia de criptomoedas sdo confirmadas pelos proprios
integrantes do sistema, que sdo conhecidos como mineradores, € ndo por uma instituicao
bancaria.

Toda vez que uma transacdo é realizada, ela é validada por, no minimo, trés
mineradores. Na medida em que tais mineradores acumulam informacdes a respeito
de transacdes por eles validadas, estes criam blocos de informagdo contendo todos 0s
dados destas transagdes. Cada bloco e 0 seu contetido sao registrados em uma base de
dados publica e de livre acesso aos integrantes do sistema, denominada “blockchain”,
devidamente protegidos por criptografia, para que ndo sejam alterados (SILVA, 2018,
p. 24).
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O gasto duplo de um mesmo bitcoin ndo é possivel pelo blockchain, que verifica o valor
disponivel em cada carteira virtual, operando de maneira descentralizada e com o registro salvo
em todas as maquinas que compdem o sistema, possibilitando assim transparéncia e
imutabilidade das operacfes (SILVA, 2018, p. 24).

O trabalho de mineracéo feito pelos usuarios denominados mineradores é recompensado
com bitcoins, ou fragdes de bitcoins, recém-criados, que contribuem com o sistema da Rede
“com a for¢a de processamento de seu computador visando a sustentacdo da infraestrutura
necessaria para manter e autenticar a rede da moeda digital” (ULRICH, 2014, p. 20).

A principal funcdo dos mineradores é proteger o Blockchain computando um grande
namero de hashes para encontrar um bloco vélido. O trabalho de agrupar transacdes nédo
confirmadas em novos blocos e adiciona-las ao Blockchain € vital para o sistema das
criptomoedas. O trabalho dos mineradores é remunerado com pequenas recompensas ao
adicionar blocos validos ao sistema, o que torna o trabalho de qualquer invasor mais dificil,
quase que impossibilitando a reorganizacao de um bloco j& validado. Também séo responsaveis
por ndo permitirem o gasto-duplo de uma mesma criptomoeda ja validada. Com o aumento do
valor de mercado das criptomoedas, as recompensas pelas validacdes se tornaram cada vez
maiores, passando de um simples hobby realizado em computadores comuns, para uma
indUstria que se vale de equipamentos e softwares especializados. (HILEMAN; RAUCHS,
2017, p. 88)

Esse trabalho de mineracéo ocorre por meio de equipamentos apropriados detidos pelos
usudrios da Rede, que por meio de software especifico se conectam com 0s outros participantes
(CAMPOS, 2018, p. 22) e resolvem problemas matematicos complexos que verificam as
transacOes. O servico de mineracgdo € responsavel pela confirmacao de todas as transa¢des, além
de registra-las no Blockchain, garantindo um registro universal de todas as operacdes
(HILEMAN; RAUCHS, 2017, p. 24).

Os mineradores sdo pessoas comuns que disputam o registro de opera¢cdes no menor
tempo possivel, anexando-as ao Blockchain. Recebem esse nome em “uma analogia com
mineradores reais procurando riquezas minerais em uma mina, sé que aqui, ao invés de ser um
esforgo fisico da pessoa, ocorre um esforco computacional. Nessa competicdo entre 0s
mineradores a riqueza encontrada ¢ a propria criptomoeda” (MEIRA; COSTAL; LUZ, 2019,
p. 57).

Deve-se destacar que 0 processo de mineragao, ou seja, criacdo de novos bitcoins, ndo
acontecera para sempre, visto que o bitcoin foi projetado para ser limitado, com uma quantidade

méaxima de criacdo de 21 milhdes de bitcoins, que devem ter seu maximo gerado até 2140,
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devendo os mineradores receberem, apos o alcance desse maximo possivel, taxas de servico,

para que continuem desempenhando esse trabalho (ULRICH, 2014, p. 20).

O primeiro bloco do Blockchain foi minerado pelo proprio Nakamoto, em janeiro de
20009, e sua premiacdo foi de 50 bitcoins. Os primeiros bitcoins criados nesse mercado.
A estrutura da rede Bitcoin foi projetada para que exista uma “taxa de decaimento”
de 0,5 na premiacéo por bloco minerado a cada 4 anos, ou sempre que um bloco de
namero divisivel por 210 mil for colocado no Blockchain. Isso gera uma progressao
geomeétrica de infinitos termos com fator 0,5, que no final permitira no maximo 21
milhdes de bitcoins nesse mercado. O fendmeno de decaimento na premiacdo de
mineracdo foi denominado halving, e o primeiro ocorreu em 2012, caindo para 25
bitcoins por bloco minerado, e em 2016, novamente, para 12,5 bitcoins. (MEIRA,;
COSTAL; LUZ, 2019, p. 57)

De fato, deixando de lado as promessas milagrosas de ganhos inimaginaveis de dinheiro
na compra e venda de criptomoedas, 0 mecanismo que surge com o lancamento do Bitcoin, que
por ser de codigo aberto pode e foi utilizado como base para criacdo de outras criptomoedas, é
totalmente revolucionario e isso se da, principalmente, pelo registro feito no blockchain, que
vai legar as operacdes realizadas o grau de seguranca necessario para que elas sejam validas e

efetivas.

2.2 Blockchain

O blockchain tem como funcgéo ser um banco de dados onde séo realizadas e registradas
as transacOes em criptomoedas, entretanto, como bem destaca Campos (2018, p. 20-21) que
“apesar do blockchain ser comumente denominado como a “tecnologia por tras do Bitcoin”, o
white paper do Satoshi Nakamoto em nenhum momento menciona a palavra blockchain, ndo
obstante, descreva a base de dados onde sdo registradas as transagdes”.

O Blockchain é uma rede distribuida na qual ndo é necessario um terceiro de confianca
para validacdo das transacdes, as quais sdo validadas por um sistema de consenso, protegido
por criptografia e com os registros sendo feitos pelos mineradores. Esse sistema torna possivel
a substituicdo de entidades certificadoras e centralizadas de negdcios pelo protocolo de
confianca. Todos os registros sdo publicos e podem ser consultados por qualquer pessoa. Alem
de todos os usuérios da rede possuirem uma copia das informacdes, tornando o registro de suas
informagdes praticamente imutdvel. Entretanto, por mais que os registros sejam publicos, ndo
sera possivel identificar os usuarios que efetuaram as operacgdes, pelo registro ser realizado pelo
numero da chave publica e ndo por um documento pessoal ou nome. (KROSKA, 2019, p. 76)

O ponto chave para o sucesso da tecnologia Blockchain é a seguranga no

armazenamento das informacoes, conferindo imutabilidade e protecéo a elas. De forma que 0s
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registros ali armazenados solidos e creditados por todos os usuérios. Ademais, com o registro
distribuido todos possuem acesso a qualquer momento, podendo serem auditados conforme

necessario.

Um blockchain é essencialmente um banco de dados distribuido de registros, ou livro-
razdo publico de todas as transacOes ou eventos digitais que foram executados e
compartilhados entre as partes participantes. Cada transagéo no livro-razdo publico é
verificada por consenso da maioria dos participantes do sistema. Uma vez inseridas,
as informacdes nunca podem ser apagadas. O blockchain contém um registro certo e
verificavel de cada transacdo ja feita. Para usar uma analogia basica, é mais facil
roubar um biscoito de um pote de biscoitos, guardado em um local isolado, do que
roubar um biscoito de um pote de biscoitos guardado em um mercado, sendo
observado por milhares de pessoas. (CROSBY et al, 2016, p. 8) (TRADUCAO DO
AUTOR)

O blockchain talvez seja uma das maiores invencdes do século XXI e seu uso ja
extrapola o mercado de criptomoedas e passa a ter importancia a nivel global, com seu uso
sendo estudado pelos principais Bancos Centrais e empresas do mundo, j& que, segundo
relatorio do Forum Econémico Mundial (2018, p. 8) formou-se uma previsao de que até 2025,
cerca de 10% do PIB global seria criado com o uso direto da tecnologia blockchain.

Sua maior revolucdo é a registro distribuido de dados, sem necessidade de um
intermediario. Servindo como um registro permanente de todas as transacdes e prevenindo o
gasto duplo. Ele surge com o Bitcoin, se aperfeicoa com a criacdo de novas criptomoedas e hoje

seu uso extrapola esse mercado e pode ser utilizado para dezenas de objetivos.

Blockchain é o banco de dados distribuido onde sdo processadas e registradas, de
forma permanente, as operacGes realizadas em criptomoedas. Cada criptomoeda
criada possui sua prépria Blockchain, com caracteristicas especificas definidas no
protocolo de sua criagdo. O Blockchain funciona como um grande livro contabil
virtual, continuo, que registra todas as transacdes de Bitcoin realizadas, desde a
primeira em 2009, mantido através de um método de consenso por todos oS
participantes de forma colaborativa. O objetivo do Blockchain é ser uma prova
permanente de todas as transagdes e prevenir o chamado “gasto duplo”, ou seja, a
duplicacdo ou utilizacdo dupla de um mesmo Bitcoin. E organizado em blocos
conectados entre si, que, por conta das caracteristicas trazidas pelas especifica¢fes do
protocolo da Rede Bitcoin, é capaz de garantir seguranca, imutabilidade e a
rastreabilidade das transagdes. (CAMPOS, 2018, p. 37)

O Blockchain funciona entdo como um livro registro de todas as operacgdes de
criptomoedas realizadas, com cada moeda virtual possuindo seu préprio Blockchain, criado
especificamente para aquela moeda. Recebe esse nome por sua estrutura ser semelhante a uma
corrente de blocos, que contém um conjunto de transacdes criptografadas, com o registro da
transferéncia da moeda virtual para o outro usuario, prevenindo assim o gasto duplo de uma
mesma criptomoeda. (MEIRA; COSTAL; LUZ, 2019, p. 57)
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O blockchain fornece uma maneira totalmente nova de enviar, gravar e armazenar dados
de qualquer tipo sem a necessidade de autoridades centrais. Mitigaa necessidade de
intermediarios em beneficio do usuario final e, portanto, anuncia uma nova era de
descentralizacdo (WAGNER, 2019, p. 2).

Por mais que o sistema Blockchain traga a descentralizacéo, sem precisar de um terceiro
intermediando as operacOes, surgem as Exchanges, que sdo corretoras de criptomoedas
especializadas na intermediacéo das operacdes, bem como na conversdo de moedas virtuais em

moedas correntes.

2.3 Exchange

As Exchanges sdo espécies de corretoras, ou casas de cambio, onde € possivel comprar,
vender e negociar criptomoedas por outras criptomoedas ou moedas nacionais, de curso legal.
A principal funcéo dessas corretoras de criptomoedas é oferecer liquidez e estabelecer um preco
de referéncia, operando com as wallets (carteiras virtuais de criptomoedas) dos clientes,
desempenhando um papel fundamental na economia das criptomoedas. (HILEMAN;

RAUCHS, 2017, p. 24)

As Exhanges foram um dos primeiros servigos a surgir na industria de criptomoedas:
a primeira Exchange foi fundada no inicio de 2010, como um projeto para permitir
que 0s primeiros usuarios negociassem bitcoin e, assim, estabelecer um preco de
mercado. O setor de Exchange continua sendo o mais populoso em nimero de
entidades ativas. (HILEMAN; RAUCHS, 2017, p. 30) (TRADUCAO DO AUTOR)

Para Kroska (2019, p. 77), as Exchanges “nada mais sdo que agentes intermediarios que
se propdem a facilitar trocas entre diferentes criptos e por moeda fiat”. Sendo entdo a principal
funcdo dessas instituicdes a intermediacdo nas negociagdes envolvendo moedas virtuais, que
podem ser convertidas em outras denominag6es de criptomoedas bem com na conversdo para
dinheiro de curso legal.

Ainda segundo a autora, as Exchanges também oferecem outros servi¢os, como a
custddia de criptomoedas e funcionam como bolsas de valores, possibilitando a negociacédo de
moedas virtuais com base em valores estabelecidos pelas negociagdes realizadas (KROSKA,
2019, p. 78).

Um dos maiores fatores de risco dentro do mercado das criptomoedas para 0s usuarios
sdo as Exchanges, que por ndo possuirem uma regulacdo consolidada operam a margem da
legislagdo na maioria dos paises. Sendo esse um fator de duvida sobre a transparéncia desse
mercado. Isso sé aumenta a necessidade de uma regulagdo para o mercado das criptomoedas,

para que 0s usuarios tenham mais seguranca em suas operacoes.
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Nessa linha, em pesquisa realizada com Exchanges de todo o mundo, sobre quais S&o 0s
maiores fatores de riscos de suas operagdes, as Exchanges de grande porte apontam que o0 maior
fator de risco € uma regulacdo estatal, visto que isso pode paralisar ou dificultar suas operacdes.
Ja para as de pequeno porte, a maior preocupacdo € com a seguranca de seus sistemas, ja que
violacgdes de seguranga podem resultar em perda de fundos. As violagGes de seguranca séo a
segunda maior preocupacéo de Exchanges de grande porte. Outras preocupacdes listas por essas
empresas sao o relacionamento bancério e fraude. (HILEMAN; RAUCHS, 2017, p. 36)

As pequenas Exchanges parecem ter dificuldades consideraveis em obter ou manter
relacionamentos bancérios, enquanto as grandes Exchanges parecem ter esse fator de
risco sob controle. As pequenas Exchanges também estdo substancialmente mais
preocupadas com a fraude do que as grandes, o que sugere que elas sdo visadas com
mais frequéncia do que as grandes ou simplesmente que a fraude tem um impacto
financeiro mais severo devido a escala limitada de suas operagBes e or¢amento.
(HILEMAN; RAUCHS, 2017, p. 37) (TRADUCAO DO AUTOR)

Sao também as preocupacdes de seguranga em relacdo a custodia de criptomoedas que
fazem os usuarios optarem pelo uso das Exchanges, ja que em tese uma Exchange “possui mais
recursos e conhecimento para se proteger contra ataques no mundo virtual, do que o usuario em
seu computador pessoal” (MEIRA; COSTAL; LUZ, 2019, p. 56). Os usuarios acabam por
transferir o esforco de protecdo contra hackers para essas empresas, que sdo pagas com taxas
administrativas.

As violacdes de seguranca sdo uma das principais preocupacdes das Exchanges pois 0s
ataques hackers se tornaram cada vez mais frequentes, visto que as criptomoedas sdo ativos
financeiros ao portador e uma vez transferidos ndo podem ser recuperados, a nao ser que o
destinatério decida devolvé-lo. O aumento de valor das criptomoedas fez com que as Exchanges
se tornassem um alvo popular dos criminosos, uma vez que manipulam e armazenam grandes
guantidades de criptomoedas. As fraudes e violacdes podem ter origem interna, com 0s
funcionarios ou administradores desviando fundos e criptomoedas, ou origem externa, com
ataques ao servidor. Em muitos casos, violagdes do tipo levaram ao fechamento de Exchanges,
com os fundos dos clientes nunca tendo sido recuperados. (HILEMAN; RAUCHS, 2017, p. 38)

Os ataques hackers a Exchanges ja levaram diversas instituicdes do tipo a faléncia no
mundo, bem como ja causaram prejuizos de bilhdes de dolares a seus operadores e clientes. De
acordo com Chohan (2018, p. 1) “o roubo de bitcoin foi documentado em inimeras ocasides e,
em outras ocasifes, € o encerramento de Exchanges de bitcoins, levando os bitcoins de seus
clientes com eles, que tem causado preocupacdo”. Além do roubo de criptomoedas por
terceiros, ainda ha preocupac6es envolvendo golpes praticados pelas proprias Exchanges contra

seus clientes. Ou ainda casos extremos em que 0 Unico detentor da chave privada morre sem
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deixar acesso e ndo € mais possivel acessar as criptomoedas, como aconteceu recentemente no
Canadé, quando o CEO da maior Exchange canadense morreu repentinamente e ndo deixou as
senhas de acesso, tendo sido perdido mais de US$ 190.000.000,00 (cento e noventa milhdes de
ddlares) (GLOBO, 2019)

Dando continuidade ao nosso estudo, abordaremos as 10 maiores criptomoedas
atualmente, com dados sobre o seu objetivo de funcionamento, bem como seus valores de
mercado. Também analisaremos as stablecoins e as moedas digitais de bancos centrais, que

possuem valores mais estaveis que outros tipos de criptomoedas.

2.4 Outras Criptomoedas

O estudo de diversas denominagbes de criptomoedas € importante para
compreendermos a variedade de moedas virtuais que surgem apos o langcamento do Bitcoin.
Como jé citado, o cédigo aberto do Bitcoin possibilitou a criagdo de milhares de denominacdes,
que possuem objetivos e naturezas juridicas especificas, a depender de sua utilizag&o.

Até agora abordamos o aparecimento do Bitcoin, que é a primeira criptomoeda criada e
precursora de todas as outras, mas criptomoedas vado além do bitcoin. Compreende-se como
criptomoedas os tokens digitais, baseados em criptografia, que garante a seguranca das
operacdes. Esses tokens digitais, via de regra, sdo descentralizados, ndo existindo uma
autoridade central que comanda o sistema. A base do sistema das criptomoedas é o Blockchain,

que registra todas as operacOes realizadas.

Em suma, uma criptomoeda é um token digital que existe dentro de um sistema
especifico de criptomoeda que geralmente consiste em uma rede P2P, um mecanismo
de consenso e uma infraestrutura de chave publica. Ndo existe uma autoridade central
que governa o sistema; em vez disso, as regras que regem o sistema (por exemplo,
definindo o que constitui uma transacdo valida, especificando o fornecimento total do
token digital e seu esquema de emissao, etc.) sdo aplicadas por todos os participantes
da rede (também chamados de 'nés’). Todo o histérico de transacBes pode ser
verificado de forma independente por cada no, ja que todos tém uma cépia do livro
razdo compartilhado. Este livro razdo compartilhado, geralmente assumindo a forma
de uma cadeia de blocos composta de transacoes (‘blockchain’), é constantemente
atualizado por meio de um processo chamado 'mineragdo’, através do qual novas
unidades do token nativo (ou seja, a criptomoeda) séo criadas. Qualquer pessoa é livre
para entrar e sair do sistema a qualquer momento, e ndo ha identidades associadas aos
usuarios. (HILEMAN; RAUCHS, 2017, p. 106) (TRADUCAO DO AUTOR)

Inicialmente, iremos abordar as 10 maiores criptomoedas do mercado, ou seja, as que

possuem os maiores valores de mercado?. Para isso coletamos dados de negociagdo de todas as

2 Dentro da inddstria de blockchain, o termo capitalizacdo de mercado (ou valor de mercado) se refere a uma
métrica que mede o tamanho relativo de uma criptomoeda. E calculado multiplicando o preco de mercado atual
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criptomoedas disponiveis em Coinmarketcap.com, que é a principal fonte de precos de
criptomoedas e de volume de dados, agregando informacdes de quase 400 grandes Exchanges
e fornecendo dados diarios sobre abertura, fechamento, altas e baixas de precos, volume e
capitalizacdo de mercado (em dolares) para mais de 7.700 criptomoedas.

Antes de analisarmos as 10 maiores criptomoedas, iremos expor alguns dados desse
mercado. Os dados foram extraidos do site citado acima e ilustram a magnitude desse mercado
virtual. O valor de mercado de todas as criptomoedas existentes em novembro de 2020 supera
a marca de R$ 2.500.000.000.000,00 (dois trilhGes e quinhentos bilhdes de reais). S6 o Bitcoin
é responsavel por um valor de mercado de pouco mais de 60% do total, ou seja, mais de R$
1.500.000.000.000,00 (um trilh&o e quinhentos bilhdes de reais). (COINMARKETCAP, 2020)

Para efeitos de comparacdo, o PIB (produto interno bruto) do estado de Sdo Paulo no
ano de 2019 foi de R$ 2,38 trilhdes (dois trilhGes trezentos e oitenta bilhdes de reais) (SEADE,
2020). Com isso, temos o valor de mercado das criptomoedas maior que a soma de todos 0s
bens e servicos finais produzidos no maior estado do Brasil no ano de 2019.

Como citado acima, a criptomoeda que possui 0 maior valor de mercado é o Bitcoin,
que atualmente esta avaliado em mais de R$ 1.500.000.000.000,00 (um trilhdo e quinhentos
bilhdes de reais) e possui um circulating supply® de mais de dezoito milhdes e quinhentos mil
unidades de bitcoin criadas. Nao iremos abordar a sua histdria, visto que ja foi foco de analise
anterior.

Ja a segunda maior criptomoeda é o Ethereum, que é uma criptomoeda com um sistema
de blockchain de codigo aberto descentralizado que apresenta sua propria criptomoeda, o Ether
e funciona como uma plataforma para inimeras outras criptomoedas, bem como para a
execucdo de smart contracts (contratos inteligentes descentralizados). Foi descrito pela
primeira vez em 2013, no whitepaper de Vitalik Buterin, mas teve seu Blockchain s
oficialmente langado em 2015. Seu valor de mercado € de cerca de R$ 300.000.000.000,00
(trezentos bilhdes de reais) e possui 113 milhdes de unidades de ether criadas.
(COINMARKETCAP, 2020)

A terceira maior criptomoeda é o Ripple, que foi criado em 2011 por Ryan Fugger, Chris
Larsen e Jed McCaleb e iniciou suas operacbes em 2012. E um protocolo de pagamento

distribuido, possuindo sua propria moeda virtual, o XRP. A principal diferenca do Ripple para

de uma coin ou de um token especifico pelo nimero total de moedas em circulagdo. Capitalizagdo de mercado =
preco atual x oferta circulante. (COINMARKETCAP, 2020)

3 O termo circulating supply refere-se ao nimero de moedas virtuais ou tokens que estdo publicamente
disponiveis e circulando no mercado (COINMARKETCAP, 2020).
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as outras criptomoedas é que a sua plataforma permite a criacdo de outros tipos de tokens, que
podem representar moedas tradicionais ou até outros bens, permitindo a realizacdo de
pagamentos instantaneos e seguros. Ainda existem outras grandes diferencas das outras
criptomoedas, como a ndo existéncia da mineracdo e de que a Ripple, ao aceitar outros ativos,
se aproxima das empresas e bancos para envio de pagamentos a nivel global (INFOMONEY,
2020). Seu valor de mercado € de cerca de R$ 140.000.000.000,00 (cento e quarenta bilhGes de
reais) e possui cerca de 45 bilhdes de unidades de XRP criadas. (COINMARKETCAP, 2020)

A quarta maior criptomoeda € o Tether, e € uma stablecoin (criptomoeda com lastro em
uma moeda fisica) e foi lancado originalmente com o nome Realcoin, em 2014, mas apds
sucessivas mudancas a sua moeda virtual € chamada agora de USDT. A maior diferenca dessa
criptomoeda para as outras € o seu lastro em ddlares americanos, no qual a empresa Tether,
sediada em Hong Kong, garantia que a cada USDT emitido haveria um dolar equivalente em
caixa, entretanto houve uma série de controvérsias sobre a sua real paridade. Seu valor de
mercado é de cerca de R$ 100.000.000.000,00 (cem bilhGes de reais) e possui cerca de 19
bilhGes de unidades de USDT criadas. (COINMARKETCAP, 2020)

A quinta maior criptomoeda é a Chainlink, que é uma rede oracle descentralizada
baseada em Blockchain que visa conectar smart contracts com dados do mundo real e foi criado
em 2017, por Sergey Nazarov e Steve Ellis. Seu valor de mercado é de cerca de R$
27.000.000.000,00 (vinte e sete bilhdes de reais) e possui cerca de 390 milhdes de unidades de
link criadas. (COINMARKETCAP, 2020)

A sexta maior criptomoeda é a Bitcoin Cash, que € uma criptomoeda criada em 2017
como uma divisdo do Bitcoin original, sua moeda virtual ¢ o BCH. E utilizada para efetuar
pagamentos rapidos, com micro taxas, privacidade e alta capacidade de transacdes. E originado
devido preocupac6es da comunidade cripto com as altas taxas e demora no processamento ao
usar bitcoin, o que levou a uma divisdo, chamada de hark fork pelos usuérios, criando o Bitcoin
Cash. No momento da bifurcacdo (bloco 478.558) todos os detentores de bitcoins também
receberam automaticamente unidades de BTC. Seu valor de mercado é de cerca de R$
27.000.000.000,00 (vinte e sete bilhdes de reais) e possui cerca de 18 milhdes de unidades de
BCH criadas. (COINMARKETCAP, 2020)

A sétima maior criptomoeda é o Cardano, e é uma plataforma criada em 2017 por
Charles Hoskinson, co-fundador da Ethereum, sua moeda virtual é a ADA. Baseada em
Blockchain, a plataforma Cardano é visionaria, ao ter como objetivo mudancas globais
positivas, por ser inclusiva e dar acesso a pessoas que ndo conseguem ter acesso aos bancos

tradicionais, com a sua criptomoeda tendo sido criada por meio de uma metodologia cientifica.
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Seu valor de mercado € de cerca de R$ 26.000.000.000,00 (vinte e seis bilhdes de reais) e possuli
cerca de 31 bilhdes de unidades de ADA criadas. (COINMARKETCAP, 2020)

A oitava maior criptomoeda € o Litecoin, que € uma criptomoeda criada em 2011, pelo
ex-funcionario do Google, Charlie Lee. O principal objetivo dessa criptomoeda criada com base
no Bitcoin, é ser uma versao mais leve, sendo considerada uma versdo “prata” do “ouro” do
Bitcoin, sendo mais facil, rapida e barata para a realizacéo de transagdes diarias. Seu valor de
mercado é de cerca de R$ 25.000.000.000,00 (vinte e cinco bilhdes de reais) e possui cerca de
65 milhGes de unidades de LTC criadas. (COINMARKETCAP, 2020)

A nona maior criptomoeda é a Polkadot, e € uma rede blockchain, com a sua moeda
virtual denominada DOT e foi criada em 2017, por Gavin Wood, um dos co-fundadores da
Ethereum. E um ecossistema de sub-blockchains, privadas e publicas, interconectados e de
aplicacdo especifica chamado de parachains. Facilita a transferéncia de quaisquer tipos de
dados ou ativos, ndo apenas tokens, sendo totalmente descentralizada, com o objetivo de
facilitar a criacdo de novas aplicaces, instituicles e servicos (MONEY TIMES, 2020). Seu
valor de mercado € de cerca de R$ 22.000.000.000,00 (vinte e dois bilhdes de reais) e possui
cerca de 880 milhdes de unidades de DOT criadas. (COINMARKETCAP, 2020)

A décima maior criptomoeda € a Binance Coin e é uma criptomoeda lancada por meio
de uma ICO (Initial Coin Offering) em 2017, 11 dias antes da Exchange Binance ser lancada e
tem como objetivo ser usada dentro dessa exchange. Pode ser utilizada como meio de
pagamento, token utilitario para pagamento de taxas dentro da exchange e para participacdo em
vendas de tokens na plataforma Binance. Uma das maiores diferencas dessa criptomoeda para
as outras é de que ao contrario da quantidade de moedas virtuais aumentarem, elas diminuem,
devido a uma “queima de ativos” todo trimestre, no qual unidades s@o consumidas e ndo ficam
mais disponiveis. Seu valor de mercado é de cerca de R$ 22.000.000.000,00 (vinte e dois
bilndes de reais) e possui cerca de 140 milhdes de unidades de BNB criadas.
(COINMARKETCAP, 2020)

Até aqui estudamos denominagdes especificas de criptomoedas, entretanto ha
agrupamentos, com base no uso das criptomoedas, que sdo mais importantes para a presente
analise, como as stablecoins e as moedas digitais de bancos centrais, que vdo nortear 0s
objetivos comuns da regulacéo de criptomoedas que servem como meios de pagamento.

As stablecoins sdo moedas virtuais que visam manter um valor estavel, sem grandes
flutuacdes como o bitcoin, por exemplo. Entretanto compartilham das mesmas caracteristicas
de outras criptomoedas, como ja que sdo virtuais, de ponto-a-ponto e ndo sdo emitidas por

bancos centrais e pretendem desafiar os meios digitais de pagamento existentes para 0 comeércio
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eletrbnico, como o0s pagamentos bancarios tradicionais, cartbes de crédito e carteiras
eletronicas. (ARNER; AUER; FROST, 2020, p. 3-4)

Um exemplo de stablecoin é o Tether, como ja citado, que possui lastro em dolares
americanos, permitindo que seu valor continue estavel e pareado ao valor do ddlar. Essa
estabilidade aproximaria esse tipo de moeda virtual & moeda real, visto que para os defensores
de que moedas virtuais ndo podem ser consideradas moedas legais por ndo possuirem
estabilidade, teriam sua tese prejudicada. A utilizagéo de stablecoins como meio de pagamento
se tornaria mais segura e vantajosa para 0s Usuarios, uma vez que seu valor é constante, iguais
as moedas convencionais.

A grande diferenca das stablecoins para as moedas legais € de que nao sao emitidas por
nenhum banco central, inaugurando uma nova era de descentralizacdo e desestatizacdo do
dinheiro, visto que cumprem o requisito de moeda por serem estaveis. Isso dificulta ainda mais
o trabalho dos legisladores mundiais, por estarem lidando com um novo tipo de pagamento
descentralizado e ndo controlado por nenhum governo. As possibilidades de uso s&o muitas,
com novos usos surgindo conforme essas criptomoedas se popularizam e passam a serem

utilizadas cada vez mais.

Embora o Bitcoin e outras criptomoedas ndo tenham evoluido para grandes
alternativas aos arranjos monetarios soberanos, as stablecoins criaram novos desafios.
Elas também oferecem oportunidades para casos de uso especificos, com stablecoins
privados que pretendem ser adotados como meio de pagamento para compras online
(“e-commerce”), peer-to-peer e micropagamentos e uma gama de potenciais
aplicacBes futuras. (ARNER; AUER; FROST, 2020, p. 3) (TRADUCAO DO
AUTOR)

Em suma, as stablecoins sdo representacdes digitais de moedas fiduciarias
tradicionais, como o ddlar, o euro ou até o real. Servindo como uma espécie de ponte entre o
mundo digital e o fisico. Ha a necessidade da garantia de que para cada moeda virtual, ou token,
emitido tenha a mesma quantidade de dinheiro fiduciario custodiado em um banco ou cofre.
Algumas grandes corporacdes ja planejam o lancamento de stablecoins, como a Libra
anunciada pelo Facebook e JPM Coin da JPMorgan. Por serem descentralizadas, ndo ha a
obrigatoriedade de lastro em outras moedas fiduciarias, podendo também serem lastradas em
ouro, prata, outras criptomoedas ou qualquer outro ativo que sirva como meio de pagamento.
(CUNHA, 2019)

Assim como as stablecoins, as moedas digitais de bancos centrais sdo as pe¢as-chaves
para uma possivel regulacdo do uso de criptomoedas como meio de pagamentos. Esses dois
tipos de criptomoedas rompem varias barreiras e resisténcias governamentais sobre o uso de

moedas virtuais. A emissao de moedas virtuais por bancos centrais praticamente poria fim as
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discussbes envolvendo o uso de moedas virtuais como meio de pagamento, visto que esses
detém a prerrogativa de emissdo de dinheiro, sendo, portanto, as emissdes fisicas ou virtuais,
validas e de curso forcado.

As central bank digital currencies (CBDC) ou moedas digitais de bancos centrais sdo
criptomoedas emitidas por bancos centrais e sdo a Ultima barreira para uma completa
virtualizacdo do dinheiro fiduciario mundial, visto que por serem emitidas por bancos centrais

possuem curso legal para todas as transacdes.

Quase dois milénios depois, conforme os dispositivos eletrdnicos e as redes de alta
velocidade se tornaram praticamente onipresentes, os bancos centrais de todo o
mundo estdo agora explorando ativamente a possibilidade de estabelecer moedas
digitais soberanas. Assim como o papel-moeda e as moedas, a moeda digital de banco
central (CBDC) seria fixada em termos nominais, universalmente acessivel e valida
como moeda com curso legal para todas as transaces publicas e privadas.
Consequentemente, 0 CBDC ¢ essencialmente diferente das varias formas de moeda
virtual (como bitcoin, ethereum e ripple) que foram criadas por entidades privadas e
cujos precos de mercado exibiram flutuagbes muito acentuadas nos Gltimos anos.
(BORDO; LEVIN, 2017, p. 1) (TRADUCAO DO AUTOR)

Com o aparecimento das criptomoedas e a sua popularizacéo o papel dos bancos centrais
no mundo inteiro tem sido colocado a prova, razdo pela qual é importante que eles assumam
um papel mais ativo, visto que desempenham um papel fundamental nos sistemas de
pagamentos.

Dezenas de paises ja estudam a possibilidade de adotarem moedas digitais, como por
exemplo a Islandia com o Rafkrona, as Bahamas com o Sand Dollar, a Dinamarca com o E-
Krona, o Equador com o Dinero Electrénico, o Camboja com o Bakong, o Israel com o E-
Sheqel, a Franca com o E-euro, a Suica com o E-Franc e muitos outros que atualmente estdo
em fase de estudo para uma possivel implementagdo futura (AUER; BOHME, 2020, p. 97-98).

Todos esses dados servem para demonstrar que o tema é relevante e sendo estudado
seriamente pelos maiores bancos centrais do mundo. Sendo necessario uma coordenagao
mundial para aprofundamento desses estudos, para que as experiéncias positivas possam ser
colocadas em praticas e replicadas em diferentes paises do mundo.

Poucos projetos ja foram concluidos, com variacdo consideravel nos resultados.
Algumas jurisdicoes, incluindo Dinamarca e Suiga, determinaram que, atualmente, os
custos de um CBDC superariam os beneficios. Um nimero maior continua a
desenvolver ativamente CBDCs; Boar et al (2020) descobriram que mais de um terco
de todos os bancos centrais pesquisados afirmam que a emissdo de um CBDC é uma
possibilidade de médio prazo. Olhando para o futuro, a conclusdo geral de uma
perspectiva tecnoldgica é que um rico conjunto de projetos técnicos esta atualmente
sendo considerado. Isso ressalta a necessidade de coordenagdo internacional para
compartilhar experiéncias. (AUER; BOHME, 2020, p. 97) (TRADUCAO DO
AUTOR)
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Atualmente a China parece ser o pais mais avan¢ado nessas pesquisas e recentemente
langou um marco regulatorio para o uso do Yuan Digital, sua moeda digital de banco central.
O Banco Central da China, publicou um projeto de lei que tem como objetivo fornecer uma
estrutura regulatéria e legitimidade para sua moeda digital. Além disso criminaliza a emissao
por terceiros de stablecoins lastreadas no Yuan. A grande inovacdo do projeto é que ele traz
que o Yuan é a moeda oficial da Republica Popular da China, seja ele fisico ou virtual.
(HASHIM, 2020)

As CBDC configurariam um meio de troca eficiente, visto que possuiriam
caracteristicas intrinsecas a qualquer moeda emitida pelo governo, como curso legal para todos
0s pagamentos publicos e privados, além de poderem ser detidas por qualquer pessoa.
Entretanto se afastaria do conceito que levou a criagdo das criptomoedas, que € a
descentralizacdo e ndo necessidade de um intermediario, j& que estaria mais proxima do
dinheiro fisico e dos cartbes de crédito, por ser emitida por um banco central. Alguns
pesquisadores defendem que a criacdo de moedas digitais de banco centrais diminuiria 0s custos
de fabricacdo do dinheiro e levariam a obsolescéncia do papel-moeda e das moedas. (BORDO;
LEVIN, 2017, p. 5)

Aqui no Brasil o tema também ja esta sendo estudado e o Banco Central do Brasil j&
admite a possibilidade de criacdo de uma moeda digital de banco central, o Real Digital, que
seria um complemente ao sistema de pagamentos PIX. Um grupo de estudos j& foi montado e
estad analisando a viabilidade e impactos da criacdo. (NERY, 2020).

Conforme evidenciado até aqui, as criptomoedas podem ter diversas funcdes, seja servir
como meio de pagamento, investimento, uso de um sistema ou outros, razéo pela qual, para
uma eficiente regulacdo é importante considerar sua natureza juridica. Posto isso, na sequéncia

iremos analisar as possiveis naturezas juridicas das criptomoedas existentes.

2.5 Natureza juridica das criptomoedas

A regulagéo das criptomoedas deve ocorrer levando em consideragdo a sua natureza
juridica. Entretanto, cada denominacéo de criptomoeda ou criptoativo tem como objetivo uma
funcdo especifica. As principais sdo: moeda, commodity, valor mobiliario e ativo financeiro.

Natureza juridica pode ser definida como “a afinidade que um instituto juridico tem, em
diversos pontos, com uma grande categoria juridica, podendo nela ser incluido a titulo de
classificagao” (DINIZ, 1998, p. 337). A classificagdo correta da natureza juridica permite uma

eficaz regulacéo.
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De acordo com Hileman e Rauchs (2017, p. 26), em pesquisa publicada pela
Universidade de Cambridge, os casos de uso para criptomoedas podem ser agrupados em quatro
categorias principais, quais sdo: ativo digital especulativo/investimento, meio de troca, rede de
pagamentos e casos de uso ndo monetarios.

Ainda segundo os autores, atualmente o principal uso das criptomoedas é para
especulacéo, ou seja, com o objetivo de venda futura com lucro e ndo para o uso direto, como
meio de pagamento. As principais causas para isso sdo a alta volatilidade dos precos e a falta
de uma economia de criptomoedas de ciclo fechado, ou seja, em que empresas e pessoas seriam
pagas em criptomoedas e usariam essas mesmas criptomoedas para pagamentos de despesas
diérias. Logo, por mais que a cada dia que passe mais empresas aceitem criptomoedas como
meio de pagamento, essas ndo estdo sendo usadas de forma principal para esse fim.
(HILEMAN; RAUCHS, 2017, p. 26)

O surgimento do Bitcoin traz uma problemaética juridica para os paises, que ndo possuem
uma legislacdo que regule essa nova tecnologia. E essa problematica aumenta conforme a
quantidade de criptomoedas também aumenta, visto que cada nova denominagao traz um uso

diferente do originalmente criado com o Bitcoin.
As leis e regulagdes atuais ndo preveem uma tecnologia como o Bitcoin, o que resulta
em algumas zonas legais cinzentas. 1sso ocorre porque o Bitcoin ndo se encaixa em
definicBes regulamentares existentes de moeda ou outros instrumentos financeiros ou
instituicBes, tornando complexo saber quais leis se aplicam a ele e de que forma
(ULRICH, 2014, p. 33).

Silva (2018, p. 39) expde que a defini¢do de sua natureza juridica é necessaria, visto que
o tratamento juridico adequado e por consequéncia a designacao de seu 6rgdo regulamentador,
depende de sua definicdo clara. Para chegarmos a essa defini¢do, precisamos analisar as
caracteristicas de cada criptomoeda (CAMPOS, 2018, p. 25).

Para Fernando Ulrich (2014, p. 33) “o bitcoin tem as propriedades de um sistema
eletronico de pagamentos, uma moeda e uma commodity, entre outras”. Campos (2018, p. 25)
explica, com base no paper de Satoshi Nakamoto, que “o Bitcoin foi criado para funcionar
como um sistema para transacéo de valores pela internet, de forma direta e sem intermediério,
de maneira segura”. A convergéncia de entendimentos dos autores leva a classificagdo do
Bitcoin como moeda, que nesse caso estaria sujeita a regulamentacdo por parte do Banco
Central do Brasil (SILVA, 2018, p. 39).

Entretanto essa conclusdo ndo ¢ absoluta, tendo em vista que “juridicamente ndo se trata

de moeda, j& que no Brasil apenas é considerada moeda aquela de curso forcado, emitida pela
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autoridade governamental, de acordo com o Decreto 23.501, de 27 de novembro de 1933, que
atualmente ¢ o Real” (CAMPOS, 2018, p. 27).

Dado o fato de que as criptomoedas possuem uma série de caracteristicas proprias que
diferem de muitos instrumentos que existem hoje em dia, a defini¢éo de sua natureza
juridica apresenta desafios, principalmente quando levamos em consideracdo que o
sistema juridico brasileiro faz parte da tradicdo denominada civil law, que se baseia
no direito positivo, na normatizacéo dos fatos sociais (SILVA, 2018, p. 40).

Campos (2018, p. 27) defende que “a natureza juridica dos criptoativos ¢ hibrida, pois
varia de acordo com sua utilizagdo, ja que acarreta efeitos e caracteristicas juridicas diferentes,
a depender de como ¢ utilizado”. A inseguranca juridica trazida na utilizacao de criptomoedas
se da devido ao fato de que ndo se encaixam perfeitamente em uma série de conceitos utilizados
no direito brasileiro, mas ao mesmo tempo, compartilham uma série de caracteristicas de muitos
deles, ndo tendo assim a clareza necesséria (SILVA, 2018, p. 40).

A Lei de Introducdo as normas do Direito Brasileiro, em seu artigo 4°, nos traz que
“Quando a lei for omissa, o juiz decidira o caso de acordo com a analogia, 0S costumes e 0s
principios gerais do direito” (BRASIL, 1942). Em virtude disso, as decisdes relativas a lides
envolvendo o uso de criptomoedas sdo as mais variadas, trazendo inseguranca juridica para
aqueles que operam nesse mercado, ja que “cada juiz estard livre para interpretar o caso a ele
apresentado com base no seu conhecimento e dentro da sua discricionariedade” (SILVA, 2018,
p. 41). O autor ainda defende que néo é possivel julgar com base em costume, por ndo encontrar

subsidios histéricos com a solidez necessaria.

As novas tecnologias, cada vez mais, ndo se encaixardo nas definicdes existentes, que
ndo podem continuar sendo enxergadas como fixas e imutaveis. Sempre existe uma
hora em que é preciso criar conceitos e definicdes para acompanhar a evolugéo e,
muito provavelmente, estejamos em um desses momentos. Nesse sentido, uma das
caracteristicas que considero mais significativa nos ativos digitais baseados em
criptografia, sob o aspecto juridico, é a fungibilidade de sua natureza, de acordo com
o uso. (CAMPOS, 2018, p. 28)

Por essa razdo nao iremos enquadrar criptomoedas especificas em categorias, mas
analisar os reflexos dessas categorias no direito brasileiro. Optamos por essa linha de analise
por ser mais abrangente e ndo limitar cada moeda virtual a uma natureza especifica, ja que isso
traria erros de interpretagcdo. Usamos como exemplo o bitcoin, que pode ser usado como meio
de pagamento, para a transferéncia de valores, mas também pode ser utilizado como

investimento, por meio da compra e venda quando ocorre uma valorizacao.

2.5.1  Meio de Pagamento
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Uma das possibilidades de enquadramento das criptomoedas no sistema juridico
brasileiro € com natureza juridica de moeda. Quando analisamos do ponto de vista da moeda,
existem algumas similaridades com as criptomoedas que servem como meio de pagamento, ja
que sao intermediarios de trocas que facilitam a realizacao de transacoes.

A moeda foi criada com o objetivo de facilitar as operagdes comerciais, que antes de
sua criacdo era baseada na troca de mercadorias, ou seja, no escambo. Com a criagdo da moeda
surge um meio universal a padronizado que serviria para valorar os mais diversos produtos e
servicos (SENISE LISBOA; PELLIZZARI, 2019, p. 79). O nascimento da moeda surge com a
padronizacdo dos meios de pagamento, com o objetivo de facilitar as relacGes de trocas nos
mercados (SPINOLA, 2011, p. 241).

No inicio da cunhagem de moedas, essas tinham seu valor baseado na quantidade de
metal que continham, ou seja, quanto de ouro, prata ou cobre pesavam. Esse fenbmeno é
chamado de valor fiduciario. Com o passar dos anos, devido a necessidade de ter mais dinheiro
circulando para facilitar as operagcdes comerciais, os Estados se veem obrigados a emitir mais
dinheiro do que possuiam em suas reservas, fazendo com que essas pecas passem a ter
fiduciario, ou seja, baseado na confianca em seu emissor (SENISE LISBOA; PELLIZZARI,
2019, p. 80).

Hoje em dia todo o dinheiro emitido no mundo possui valor fiduciario, baseado na
confianca dos Estados que as emitem. Esse é um dos pontos de conversdo das criptomoedas
com as moedas, ja que as moedas virtuais possuem seu valor baseado na confianca de seus
usuarios no sistema.

Entretanto, a andlise de outros pontos é necessaria. A moeda é um meio de troca
universalmente aceito e com curso forgado por lei, enquanto as criptomoedas, mesmo que
aceitas em muitos locais, ainda ndo é universalmente aceita, nem possui curso forcado. Ja em
relacdo a unidade padrdo de conta, possui as mesmas propriedades da moeda, j& que seu valor
é divisivel em centenas de milhGes de unidades. Por ndo cumprir todas as fungdes que uma
moeda possui, as criptomoedas ndo poderiam ser classificadas stricto sensu como moeda, mas

caracterizadas como uma “quase moeda”. (SILVA, 2018, p. 45-48)

Em suma, a moeda de curso forcado ¢ um bem que combina circulacéo fisica, papel
moeda, com circulacéo virtual ou imaterial. As moedas como a bitcoin s&o bens
virtuais e privados, que aceitas como bem intermedirio de troca, uma das fun¢des da
moeda, ndo tém curso forgado, mas, ajustada sua circulacdo por alguns agentes
econdmicos, tera, entre eles, poder liberatério. (BAROSSI-FILHO; SZTAJN, 2018,
p. 261).
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Porém, se analisarmos as criptomoedas pela perspectiva de sua utilizacdo como meio de
pagamento, a regulacdo e fiscalizagdo caberia ao Banco Central do Brasil, por ser esse
responsavel pela regulacdo dos arranjos de pagamento. Também caberia ao Banco Central a
fiscalizacdo dos pagamentos em bitcoins feito ao exterior, ja que esses podem ser considerados
operacdes de cambio (CAMPOS, 2018, p. 30-31)

Entretanto, o Banco Central do Brasil emitiu documento em que classifica o bitcoin e
outras criptomoedas como ativos ndo-financeiros produzidos. Essa classificacdo tem como
origem uma recomendacdo do Fundo Monetario Internacional (FMI), que levou também a
inser¢do da compra e venda de criptomoedas na conta de bens no balanco de pagamentos. O
documento emitido pelo Bacen trouxe outras informacGes importantes, uma delas € que a
atividade de mineracdo de criptomoedas passou a ser considerada como um processo produtivo
e a outra é de que as compras e vendas por residentes do Brasil implicam a celebracdo de
contratos de cAmbio, em virtude de serem digitais e ndo possuirem registro aduaneiro. (BCB,
2019, p. 4)

Conforme ja abordado, atualmente o principal uso das criptomoedas é para especulacao,
ou seja, com o objetivo de venda futura com lucro e ndo para o uso direito, como meio de
pagamento. Razdo pela qual muitos pesquisadores ndo enquadram como sendo natureza

juridica das criptomoedas servirem como meio de pagamento.

A esmagadora maioria das transacfes em Bitcoins tem como fim a especulacdo sobre
seu cambio, tendo como alvo de desejo ndo o0 que essa moeda possa comprar, mas ela
em si, e sua valorizacdo artificial frente a moedas nacionais. Isso fere a propria
esséncia da principal fungdo de uma moeda fiduciéria, que é o que elas buscam ser, e
que ¢ servir de meio de troca em uma economia, tendo sua reserva de valor garantida
por uma autoridade monetaria, com poder para tal. (MEIRA; COSTAL; LUZ, 2019,
p. 75)

Entretanto, as stablecoins e as moedas digitais de banco centrais sdo as criptomoedas
que melhor se enquadrariam como tendo natureza juridica de meio de pagamento, ja que tem
como objetivo serem utilizadas para essa finalidade e que cumprem quase todos 0s requisitos
de moeda (a excegdo do curso for¢ado nas stables) ou todos, como € o caso de uma possivel

moeda digital emitida por um banco central.

2.5.2  Commodity

Outra natureza juridica cabivel as criptomoedas é de commodity. Que é definida como
“um artigo utilizado em troca ou comércio, sendo que este conceito somente abrange bens
tangiveis tais como produtos e mercadorias, distinguindo-se de servigos” (EIZIRICK et al.,

2007, p. 237). Pelas criptomoedas possuirem valor econdmico e serem transacionadas no
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mercado, podem ser consideradas bens (SILVA, 2018, p. 51). Entretanto, diferindo da

conceituacao feita acima, as criptomoedas s&o intangiveis, ou seja, ndo existem fisicamente.
Quando analisamos as criptomoedas como commodities as principais conclusfes que

podem ser levantadas é de que ndo se enquadram na definicdo de compra e venda disposta no

Cadigo Civil, mas seriam entdo caracterizadas como troca ou permuta.

Neste caso, podemos concluir que os negécios juridicos nos quais bens ou servicos
sdo trocados por criptomoedas ndo caracterizam contrato de compra e venda nos
termos do artigo 481 e seguintes do Codigo Civil, que especificamente indicam a troca
de bens e servicos por dinheiro, mas sim um contrato de troca ou permuta, o que gera
uma série de alteracdes nos vinculos obrigacionais presentes em tal negociagdo.
(SILVA, 2018, p. 54)

Podem ser classificadas como uma commodity digital, que pode ser definida como uma
mercadoria digital escassa, eletronicamente transferivel, intangivel e com valor de mercado
(ARSOV, 2017, p. 3). Ao atualizarmos o conceito de commodity para 0 mundo virtual, é
possivel o enquadramento de algumas criptomoedas como commodities virtuais, como € o0 caso
do Bitcoin que tem uma quantidade total méxima de emissdo. Ja as criptomoedas que podem
ser emitidas sem limite ndo configuram como digitalmente escassa.

Como exemplo disso, citamos o julgamento realizado em 2018 nos Estados Unidos, em
que um juiz federal decidiu que moedas virtuais, como bitcoin, podem ser regulamentadas como
commodities pela U.S. Commodity Futures Trading Commission (Comissdo de Negociacao de
Futuros de Commodities dos EUA) (PIERSON, 2018).

Além de meio de pagamento (moeda) e commodity, ainda € possivel o enquadramento
da natureza juridica de algumas criptomoedas como valor mobiliario, como analisaremos na

sequéncia.

2.5.3  Valor Mobiliério

Também e possivel enquadrar a natureza juridica de algumas criptomoedas como valor
mobiliario. A definicdo de valor mobiliério esta no artigo 2° da Lei n° 6.385, de 7 de dezembro
de 1976* Autores como Luiz Gustavo Doles Silva (2018, p. 59) defendem que é possivel

equiparar criptomoedas a uma agéo escritural, adquirindo status de valor mobiliario per se:

4 Art. 2> Séo valores mobiliarios sujeitos ao regime desta Lei:

I - as acOes, debéntures e bénus de subscrigéo;

Il - os cupons, direitos, recibos de subscricdo e certificados de desdobramento relativos aos valores mobiliarios
referidos no inciso II;

111 - os certificados de deposito 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;
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A tecnologia Blockchain permite que cada um dos servicos possa ser prestado uma
vez que as informacdes relativas as acoes, tais quais razdo social da empresa, tipo de
acdo (preferencial ou ordinaria), além de outras, podem ser incluidas nas
Criptomoedas, tornando-as um registro perene e seguro das informacoes la incluidas.
(SILVA, 2018, p. 59)

Quando analisamos desse ponto de vista, a regulacdo dessa parcela de mercado de
criptomoedas passa a ser vinculada a Comisséo de Valores Mobiliarios — CVM (CAMPOS,
2018, p. 31). Isso ocorre, principalmente, quando observamos as ICOs (Initial Coin Offering),
que séo ofertas publicas de ativos virtuais, com o objetivo de captacdo de recursos. A CVM ja

se manifestou sobre esse tema em outubro de 2017.

Podem-se compreender os ICOs como captagdes publicas de recursos, tendo como
contrapartida a emissdo de ativos virtuais, também conhecidos como tokens ou coins,
junto ao puablico investidor. Tais ativos virtuais, por sua vez, a depender do contexto
econdmico de sua emissdo e dos direitos conferidos aos investidores, podem
representar valores mobiliarios, nos termos do art. 2°, da Lei 6.385/76. (CVM, 2017)

Essa manifestacéo por parte da CVM se deu devido ao fato de que essa atividade pode
ser confundida com uma oferta publica de distribuicio de valores mobiliarios, ja que “uma vez
que tais tokens ou coins podem estar atrelados a uma promessa de futura remuneracdo ou
participagdo no negocio” (SILVA, 2018, p. 62).

Segundo Campos (2018, p. 96) os “tokens sdo bens intangiveis, ou seja, representacoes
digitais, baseadas em criptografia, de direitos que sdo garantidos aos seus detentores”. Ainda
complementa que esses tokens podem ter diferentes fungdes, que mudam sua natureza juridica.

Nessa linha, é possivel concluir que criptomoedas que possuem como objetivo serem
utilizadas como meio de pagamento ndo estariam sujeitas a regulacdo por parte da CVM,
enquanto os criptoativos, que teriam como objetivo o financiamento de projetos e empresas
estariam sob o escopo da Comissao de Valores Mobiliarios (KROSKA, 2019, p. 77).

E por Gltimo, as criptomoedas podem possuir natureza de juridica de ativo financeiro,
visto que possuem valor e podem ser negociados no mercado financeiro, como veremos a

sequir.

2.5.4  Ativo Financeiro

VII - os contratos futuros, de opgoes 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 remuneracdo, inclusive resultante de prestacdo de servigos, cujos
rendimentos advém do esforco do empreendedor ou de terceiros. (BRASIL, 1976)
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Ademais das possiveis naturezas juridicas ja citadas, a depender do caso concreto, é
possivel ainda o enquadramento como ativo financeiro. Sendo esse o entendimento da Receita
Federal do Brasil (SILVA, 2018, p. 62).

A primeira manifestacdo da Receita Federal do Brasil sobre o tratamento tributéario
das criptomoedas deu-se no caderno de perguntas e respostas da declaracdo de
imposto de renda de 2016, sobre como as “moedas virtuais” deviam ser declaradas.
De acordo com a Receita Federal, as criptomoedas sdo ativos equiparados a
financeiros e devem ser declaradas pelo valor de aquisicdo na Ficha Bens e Direitos
da Declaragdao Anual de Ajuste, como “outros bens”. (CAMPOS, 2018, p. 87)

Todavia, Silva (2018, p. 62) alerta que “esta interpretacdo da Receita Federal ¢
inovadora no sentido de que ndo encontra amparo legal em nenhum tipo de legislagdo nacional
editada até 0 momento”. E ainda expde que o principal objetivo desta entidade, no caso das
criptomoedas, € a possibilidade de tributa¢do dos contribuintes, ja que “o vago conceito de ativo
financeiro abarca uma gigantesca variedade de instrumentos, colocando uma larga base legal
para arrecadar receitas tributdrias a disposi¢do do governo” (SILVA, 2018, p. 63).

Um dos maiores problemas decorrentes dessa classificacdo como ativo financeiro é de
gue comprometeria 0 uso de criptomoedas como meio de pagamento, ja que ao utiliza-lo para
a aquisicao de bens ou servicos estaria ocorrendo uma “realizagdo” em moeda corrente,
possibilitando a tributacdo também do ganho de capital decorrente dessa conversdo, além de
incidirem os tributos advindos da compra e venda ou da prestacdo do servico. O que em tese,
configuraria uma bi-tributacdo nas operacGes com esses ativos, desestimulando seu uso.
(CAMPOS, 2018, p. 89)

Silva (2018, p. 65) conclui que “a criptomoeda pode ser considerada como um ativo
financeiro quando munida das informacg6es necessarias para tanto, ou seja, quando € utilizada
como base de dados para a escrituragdo deste tipo de documento”. E complementa expondo que
“quando utilizada somente como meio de troca, ou seja, sem nenhum tipo de informagao que
possa caracteriza-la como titulo de crédito, a criptomoeda ndo assume tal papel”.

Devido a essas diversas possibilidades de enquadramento e pelas criptomoedas estarem
em uma zona legal cinzenta, como ja exposto, € importante observar como os legisladores
brasileiros estdo lidando com essa questdo, jA que desperta duvidas no mundo inteiro.
Reforcando a necessidade de se analisar cada caso, levando em consideracdo o objetivo do uso
daquela criptomoeda em questéo.

Ao observarmos como se d& o controle estatal sobre a emissdo de dinheiro no mundo
percebemos que essa questdo € tida como de grande relevancia pelas maiores poténcias do

mundo, que possuem um sistema de administracdo de suas politicas monetarias considerados
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extremamente protecionistas, controlando quase todas, ou todas, as etapas de emissdo e

producao.
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3. PODER DO ESTADO E O CONTROLE DO DINHEIRO

Desde os primdrdios parte da representacdo do poder de um Estado esteve relacionado
a emissdo e controle de seu meio circulante. A origem do Estado tem ligagcdo com a necessidade
de se garantir a ordem social. Hobbes (2003, p. 74) defende que “tal como os homens, tendo
em vista conseguir a paz, e atraves disso sua prépria conservacao, criaram um homem artificial,
ao qual chamamos Estado, assim também criaram cadeias artificiais, chamadas leis civis (...)".
Sendo assim, através das leis 0 homem conserva a si préprio, buscando a paz no convivio social.

Quando tracamos um paralelo entre o poder do Estado e o controle de seu dinheiro,
encontramos uma linha bem préxima entre eles, o que é evidenciado pelos dados que
exporemos nesse topico. Desde a criacdo do dinheiro, ha mais de 2000 anos, 0S governos
trataram de monopolizar essa emissao, ou quando ndo desempenhavam esse papel, controlavam

a emissdo efetuada por entes privados.

Em todos os casos, moedas feitas de metal precioso eram associadas a soberanos
poderosos que monopolizavam a cunhagem do dinheiro, em parte para utiliza-lo como
uma fonte de renda (FERGUSON, 2017, p. 28)

Junto com o poderio militar, o poder econdbmico é uma das maiores formas de um
governo demonstrar seu poder. E esse poder econdmico esta estreitamente conectado com a
emissdo de moeda nacional, visto que ter uma moeda forte é simbolo de um governo forte.
Hoje, a melhor forma de ter uma moeda estavel € monopolizar e regular massivamente a sua
emisséo.

Nesse cenario surgem as criptomoedas, como um desafio imposto aos Estados
soberanos no controle ao meio circulante dentro de seus territorios, com a emissdo de moedas
virtuais descentralizadas, ndo emitidas por nenhum banco central e, em muitos casos, nem por
grandes empresas, que estariam sujeitas as leis nacionais. SAo0 moedas transfronteiricas, criadas

e que circulam livremente no ambiente virtual.

O direito exclusivo do governo de emitir e regular o dinheiro, que certamente ndo nos
ajudou a ter um dinheiro melhor do que teriamos de outra forma e que provavelmente
nos deu um dinheiro muito pior, tornou-se, indubitavelmente, um dos principais
instrumentos a favor das politicas governamentais vigentes, e auxiliou enormemente
o crescimento do poder do governo. Grande parte da politica atual se baseia na
premissa de que o governo tem o poder de criar e de fazer com que as pessoas aceitem
qualquer quantia de dinheiro adicional que deseje. por esse motivo, 0s governos
defenderdo diligentemente seus direitos tradicionais. mas, pelo mesmo motivo, é
importantissimo que esse poder seja retirado de suas méos. (HAYEK, 2011, p. 37)

A grande questdo que surge em virtude disso é se uma possivel regulacdo, permitindo

que os usudrios utilizem criptomoedas livremente levaria a uma desestatizagdo do dinheiro na
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Sociedade da Informacéo. E mais que isso, se o Estado perderia poder e influéncia, visto que
manter esses dois aspectos é algo buscado por todos os governos, desde a formagéo da

sociedade politica.

3.1 Conceito de poder e sua relacdo com o Estado

As discussOes acerca de qual teria sido a origem do poder e de como se deu a formagao
da sociedade politica sdo muitas. Em grande parte delas o Estado aparece como um garantidor
da ordem social, criado a partir de um contrato social entre as pessoas, com o0 objetivo de se
organizarem e prosperarem.

Thomas Hobbes (2003, p. 61) conceitua o poder como sendo o conjunto de recursos, de
natureza psicoldgica, material ou econdmica, existentes na sociedade, que sdo postos a servigo
de uma autoridade suprema, para manter a ordem publica.

Darcy Azambuja alega que o grande objetivo do Estado é o bem publico, ou seja, através
da organizacdo de um grupo de pessoas, sera pleiteado normas e condutas que regulem a vida

em sociedade, tornando essa convivéncia mais harmonica e eficiente. Em suas palavras:

O Estado, portanto, é uma sociedade, pois se constitui essencialmente de um grupo de
individuos unidos e organizados permanentemente para realizar um objetivo comum.
E se denomina sociedade politica, porque, tendo sua organizacdo determinada por
normas de Direito positivo, é hierarquizado na forma de governantes e governados e
tem uma finalidade prépria, o bem publico (AZAMBUJA, 2008, p.18).

O bem publico é tido por grande parte dos estudiosos politicos como a mola propulsora
da criacdo do Estado. Que consequentemente nos traz a imposi¢do de vontade, ou 0 poder de
garantir que em prol da coletividade certas regras fossem seguidas. O estabelecimento das
sociedades politicas atuais e antigas sempre decorreu da vontade do homem. Como bem coloca
Jean Dabin:

Chegou um momento em que os homens sentiram o desejo, vago e indeterminado, de
um bem que ultrapassa o seu bem particular e imediato e que ao mesmo tempo fosse
capaz de garanti-lo e promové-lo. Esse bem é o bem comum ou bem publico, e
consiste num regime de ordem, de coordenacdo de esforcos e intercooperacdo
organizada. Por isso 0 homem se deu conta de que o0 meio de realizar tal regime era a
reunido de todos em um grupo especifico, tendo por finalidade o bem puablico. Assim,
a causa primaria da sociedade politica reside na natureza humana, racional e
perfectivel. No entanto, a tendéncia deve tornar-se um ato, é a natureza que impele o
homem a instituir a sociedade politica, mas foi a vontade do homem que instituiu as
diversas sociedades politicas de outrora e de hoje. O instinto natural ndo era suficiente,
foi preciso a arte humana (DABIN, 1939, pp. 89-90).
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A abrangéncia e conceitos acerca do poder e influéncia do Estado sobre os seus
governados mudou através do tempo. Com sociedades definidas pela delimitacéo territorial,
essa se tornou a base do Estado moderno. O Estado moderno é conhecido pelo extremo controle
da vida em sociedade, que através da normatizacdo das condutas humanas é visto como o
encarregado de satisfazer as pretensdes de seus habitantes. Regula e controla tudo o que
considera apropriado, permitindo implicitamente o que n&o regula de fato.

A contextura das vidas humanas se insere solidamente no quadro das suas institui¢des,
porque ndo existe esfera alguma de atividade, ao menos em teoria, que nao dependa
de sua autoridade. O Estado moderno é uma sociedade a base territorial, dividida em
governantes e governados, e que pretende, nos limites do territdrio que lhe €
reconhecido, a supremacia sobre todas as demais instituicdes. De fato, é o supremo e
legal depositario da vontade social e fixa a situagdo de todas as outras organizagoes.
PBe sob seu dominio todas as formas de atividades, cujo controle ele julgue
conveniente. Na logica dessa supremacia se subentende que tudo quanto restar fora
de seu controle € feito com a sua permissdo (LASKI, 2008, p. 20).

Por mais gque tenhamos atualmente diversas condutas sociais sedimentadas através dos
valores construidos pela sociedade através dos anos, o Estado ndo pode se confundir com os
demais tipos de organizacOes sociais, como a Igreja, como o poder familiar ou mesmo do meio
académico. Deve sempre convergir para atingir o bem publico.

Diferentemente das outras organizac6es sociais, 0 Estado possui autoridade e poder, que
sdo conceitos distintos, mas interligados quando nos referimos ao poder estatal como um todo.
O meio pelo qual serd demonstrado esse poder é pela manifestacdo de forca, que compete
exclusivamente ao Estado. Sendo esse o principal ponto que o diferird de todas as outras
organizagOes, visto que o Estado detém a soberania do poder. Azambuja nos apresenta 0s

objetivos do Estado:

O Estado néo se confunde, pois, nem com as sociedades em particular, nem com a
Sociedade em geral. Os seus objetivos sdo os de ordem e defesa social, e diferem dos
objetivos de todas as demais organizagfes. Para atingir essa finalidade, que pode ser
resumida no conceito de bem publico, o Estado emprega diversos meios, que variam
conforme as épocas, 0s povos, 0s costumes e a cultura. Mas o objetivo é sempre 0
mesmo e ndo se confunde com o de nenhuma outra instituicdo. Subentende-se e
supde-se que o Estado assim procede para realizar o bem publico, por isso e para isso
tem autoridade e dispde de poder, cuja manifestacdo concreta é a forca (AZAMBUJA,
2008, p. 21).

Para entender como o Estado efetiva suas pretensdes, € preciso conceituar o que seria
autoridade e poder. Estando o conceito de autoridade ligado ao direito de ser obedecido, ou
ainda, ao direito de ser ouvido. Essa autoridade se efetivara através do poder. Sendo o poder a
forca por meio do qual se obriga alguém a obedecer, como muito bem posto por Azambuja
(2008, p. 21-22). Porém é necessario que esse poder seja legitimo, para que ele nao seja tirano,

assim como aponta Jacques Maritain:
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Deixando de lado, por enquanto, o problema de saber quem deve governar, é evidente
que essa funcdo tem de ser exercida por alguém, e 0s que a exercem legitimamente
tém o direito de exigir a obediéncia dos governados. Desse direito decorre a
autoridade, que existe para realizar o bem publico, e o poder torna efetiva a
obediéncia. Por isso, a autoridade requer o poder, mas o poder que ndo deriva da
autoridade é tirania (MARITAIN, 1953, p. 117).

No Estado moderno as acdes devem estar pautadas no principio da legalidade. Nas
palavras de Celso Anténio Bandeira de Mello, “enquanto o principio da supremacia do interesse
publico sobre o interesse privado é da esséncia de qualquer Estado, de qualquer sociedade
juridicamente organizada com fins politicos, o da legalidade é especifico do Estado de Direito,
¢ justamente aquele que o qualifica e que lhe da a identidade propria” (MELLO, 2006, p. 96).
Sendo esse principio de grande importancia para se evitar abusos de poder por parte dos
governantes, que devem pautar suas acoes pelo disposto em lei.

Porém nem sempre esse principio foi seguido. Em Estados antigos o poder decorria
exclusivamente das decisdes de seu soberano. O rei tinha liberdade para administrar o Estado
da maneira que achasse mais conveniente. Tinha o poder de instituir castigos fisicos ou multas,
além de recompensar os suditos, que na sua visdo, eram merecedores. Seu poder ndo era
limitado ao que estava estabelecido em lei, possuindo autonomia para deliberar por sua propria

vontade. Como é exemplificado em Leviatd, por Hobbes:

E confiado ao soberano o direito de recompensar com riquezas e honras, e o de punir
com castigos corporais ou pecuniarios, ou com a ignominia, a qualquer sudito, de
acordo com a lei que previamente estabeleceu. Caso ndo haja lei estabelecida, de
acordo com o que considerar mais capaz de conduzir ao servi¢co do Estado, ou de
desestimular a préatica de desservigcos ao mesmo (HOBBES, 2003, p. 7).

A causa primaria do poder, defendida por Azambuja, € Deus. Tal causa foi por muitos
séculos o que legitimou as imposicdes perpetradas pelos reis. Acreditava-se que o poder
soberano dos reis decorria de sua ligagdo com Deus, e que, aqui na Terra, 0s reis seriam 0s
representantes divinos. Pretexto usado para que as agOes reais ndo fossem contestadas por seus
suditos. Afinal, ir contra o rei era ir contra a vontade de Deus.

Com o fim da concepcdo do poder soberano estar atrelado a imagem do rei e ndo do
Estado, ingressamos no Estado de Direito, no qual o poder soberano passa a ser exercido pelo
Estado, independentemente de quem fosse o0 seu representante. Azambuja, citando Duguit,
expde que atrelar a Deus a origem do poder € a unica explicagdo razoavel para justificar a

superioridade de um homem sobre 0s outros, como segue:

A causa primaria do universo e da humanidade, e portanto do poder, é Deus. A
autoridade é um elemento essencial da sociedade, que sem ela ndo poderia subsistir.
Porque, poder e autoridade sdo, em Gltima analise, expressdes da ordem, que reina no
mundo fisico e no mundo moral. Deriva, portanto, da prdpria natureza das coisas, e
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ndo poderia ter causa primaria sendo na inteligéncia e na vontade supremas, que é
Deus. Como bem pondera Duguit, colocar em Deus a origem Ultima do poder é a
Unica explicacdo racional de sua existéncia, pois nunca sera possivel demonstrar que
um homem ou alguns homens tenham de per si direito de governar os outros homens,
que uma vontade humana é superior a outra vontade humana (AZAMBUJA, 2008, p.
110).

O aparecimento do poder, nas sociedades rudimentares, é atribuido as causas sociais.
Em decorréncia da falta de uma figura de autoridade que as regulamentasse, essas sociedades
vivam em estado permanente de luta, seja contra a natureza para obter alimentos, seja contra as
sociedades que viviam a sua volta. Sendo imprescindivel para a sua sobrevivéncia uma
autoridade, que iria lhes orientar e dirigir para que o objetivo comum fosse alcangado. Dessa
necessidade de sobrevivéncia surgem as primeiras formas politicas rudimentares. Nesse
diapasdo, Azambuja finda:

Cedo as sociedades, para sobreviver, organizaram-se em formas politicas
rudimentares mas capazes de manter a ordem e assegurar a defesa externa. Essas
causas sociais, agindo permanentemente e cada vez com maior urgéncia, tinham que
determinar o aparecimento do poder, a criacdo da primeira autoridade, o advento das
mais primitivas formas de organizac&o politica (AZAMBUJA, 2008, p.111).

As primeiras hipoteses estudadas derivam da teoria contratualista para formacdo do
poder e do proprio Estado. Que abordam a origem através de um contrato social firmado pela
sociedade com o fim de se chegar a um objetivo em comum. Tais teorias foram propostas por
Hobbes e Rousseau. O conceito de Hobbes foi abordado logo no inicio desse topico. Ja o

entendimento de Rousseau € 0 que segue:

Se o0 Estado ou a cidade s6 constitui uma pessoa moral, cuja vida consiste na unido de
seus membros, e se o mais importante de seus cuidados é o de sua propria
conservacao, ¢ necessario uma forca universal e compulséria para mover e dispor cada
uma das partes da maneira mais conveniente para o todo. Como a Natureza d4 a cada
homem um poder absoluto sobre todos 0s seus membros, da o pacto social ao corpo
politico um poder absoluto sobre todos os seus, e é esse mesmo poder que, dirigido
pela vontade geral, recebe, como eu disse, 0 nome de soberania (ROUSSEAU, 2010,
p. 48).

Darcy Azambuja (2008, p. 146) concorda com Nogueira, ao dizer que o Estado “¢ um
dos meios pelos quais 0 homem realiza o seu aperfeicoamento fisico, moral e intelectual, e isso
¢ o que justifica a existéncia do Estado”. Por meio do Estado ocorrerd a regulagdo e o
aperfeicoamento da coletividade. Entretanto o poder do Estado vai sofrer drasticas mudancas
conforme a sociedade se globaliza, sendo tarefa dos governantes novamente se aperfeicoarem
para que ndo percam influéncia.

Para Foucault (1976, p. 89), por mais que usualmente haja esquemas prontos quando se

fala em poder, como a correlacdo com uma estrutura politica, com um governo ou classe social
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dominante, ndo é o que ele pensa quando aborda as relagdes de poder, afinal “o poder esta em
toda parte, ndo porque englobe tudo e sim porque vem de todos os lugares”.

Deve-se analisar o poder em suas extremidades, em suas Ultimas ramificacdes, onde ele
se capilariza, ou seja, captar nas suas formas e instituicbes mais regionais e locais, em especial
no ponto em que ultrapassam as regras do direito, que tem como objetivo 0 organizar e o
delimitar (FOUCAULT, 2019, p. 102).

Em decorréncia da globalizacdo o poder do Estado vem sofrendo alteragdes. Bauman
(1999, p. 67) ja defendia que o0 mais profundo significado transmitido pela ideia da globalizagédo
era a do carater indeterminado, indisciplinado e de autopropulsdo dos assuntos mundiais, ndo
havendo mais um centro, ou mesmo painel de controle. Ha a sensa¢do de que o poder ndo é
mais centralizado, mas se fragmenta. Em meio a essas transformacdes o Estado ainda tem a
tarefa de controlar o seu meio circulante e regulamentar a emissao de seu numerario.

A Sociedade da Informacdo, fruto da revolucéo tecnoldgica, permitiu que houvesse uma
fragmentacdo do poder do Estado. Os poderes capilarizados, ou micropoderes, na visdo de
Foucault (2019, p. 102), agora ganham forca frente ao poder estatal e passam a disputar espaco
como iguais.

Na visdo de Dupas (2005, p. 35), héa o enfraquecimento da autoridade estatal, enquanto
o mercado internacional se unifica. Isso ocorre devido a mobilidade do capital e a emergéncia
de um mercado global, que acabaram por criar uma nova elite mundial, que controla os fluxos
do capital financeiro e das informacGes.

Essas relacdes entre politica e economia, levando em consideragdo a interposicdo de um
novo estatuto do conhecimento, tornam ineficaz os modelos de centralidade do estado
(GOMEZ, 2011, p.185), gerando uma necessidade de reestruturacio dessa politica estatal.

A Sociedade da Informacdo nasce com a revolucdo das tecnologias, que remodelaram a
sociedade atual, com a alteracdo das relagdes pessoais, econdmicas, sociais, juridicas, culturais
e governamentais (CASTELLS, 2016, p. 469). Com essas alteracdes ocorrendo diariamente,
cabe ao Estado assumir seu papel de organizador da vida em sociedade e se adequar para
continuar exercendo seu papel, sempre com o objetivo de materializar as necessidades da
sociedade (ENRIQUEZ, 2015, p. 327).

A informatizacdo da vida em sociedade ndo poderia excluir o dinheiro, que viu pela
primeira vez a sua digitalizagdo com os cartdes de crédito e com as transferéncias bancérias.
Agora tem uma total virtualizacdo com as criptomoedas. Na sequéncia analisaremos como

ocorre o controle estatal sobre o meio circulante nas 10 maiores economias do mundo.
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3.2 Controle Estatal sobre o meio circulante

A prerrogativa governamental, que perdura por mais de 2000 anos, do monopolio na
confeccdo do meio circulante nacional foi de aceitacdo irrestrita, sendo vinculada ao atributo
da soberania (HAYEK, 2011, p. 33). A afirmacdo feita pelos governos é de que a cunhagem de
moedas deveria ser exclusiva do Estado, visto que decorre disso seu poder e soberania.

Quando, no inicio da era moderna, Jean Bodin desenvolveu o conceito de soberania,
considerou o direito de cunhagem como uma de suas partes mais importantes e
essenciais. As regalias, como eram, em latim, denominados os direitos e privilégios
reais, dos quais a cunhagem, a mineracao e 0s impostos alfandegarios eram os mais
importantes, foram, durante a idade média, a principal fonte de renda dos principes,
sendo examinados somente sob este prisma. E evidente que, a medida que se difundia
a cunhagem, os governos, em toda parte, logo descobriram que ela, além de ser uma
atraente fonte de lucros, constituia um importantissimo instrumento de poder. Desde
seus primordios, esta prerrogativa ndo foi reivindicada nem concedida em nome do
bem geral, mas usada, simplesmente, como um elemento essencial do poder dos
governos (HAYEK, 2011, p. 33).

Atualmente a emissdo de dinheiro € prerrogativa exclusiva dos Estados, ndo sendo
permitido que empresas ou particulares emitam, de maneira oficial e de aceitacdo forcada,
dinheiro. O controle estatal sobre a emisséo e cunhagem, que séo dois procedimentos separados,
¢ tdo profundo que as maiores economias do mundo, além de terem a prerrogativa de
exclusividade para emissdo, também possuem a cunhagem, ou seja, fabricacdo, realizada na
maioria das vezes por empresas estatais, com o objetivo de controlarem todas as etapas que
circundam o meio circulante.

Antes de expormos os dados referentes ao controle estatal da fabricacdo de dinheiro, é
imperativo diferenciarmos os termos emisséo e fabricacéo, quando dizem respeito as moedas.
Emissdo € a prerrogativa de um pais emitir dinheiro, sendo uma tarefa exclusiva dos mesmos.
Ja fabricacdo é a impressao das cédulas ou a cunhagem das moedas, que pode ser realizada pelo
pais ou por um terceiro, por meio de contrato de fabricacao.

Para facilitarmos a analise de como se da o controle estatal da fabricacéo de dinheiro no
mundo, iremos nos ater ao estudo desse controle nas dez maiores economias do mundo, que
precisam de um volume de numerario muito superior aos demais paises, possuindo, por
consectario l6gico, uma preocupacao maior na fabricacdo de seu meio circulante. Destacamos
que esses dados foram consolidados e enviados para publicacdo em artigo desenvolvido pelo
autor, por seu orientador e por outro aluno do mestrado, o qual foi aceito para publicacéo e esta
em vias de ser publicado pelo Conselho Nacional de Pesquisa e Pds- graduacdo em Direito.

Para isso, expomos quais Sao esses paises que analisaremos, seguindo os valores de seus

PIBs (produtos internos brutos). Por ordem, sdo os seguintes: Estados Unidos da América
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(EUA), China, Japao, Alemanha, Reino Unido, Franca, india, Italia, Brasil e Canada (SILVER,
2020).

Os Estados Unidos da América possuem o maior PIB (produto interno bruto) do mundo
e, no que diz respeito a fabricacao de seu dinheiro, possui duas empresas que o produzem. As
moedas sdo cunhadas pela United States Mint, que foi fundada em 1792 e é uma empresa
publica federal (USMINT, 2020), e as cédulas sdo impressas pela Bureau of Engraving and
Printing, criada oficialmente em 1874 e vinculada ao tesouro americano (BEP, 2020).

Ja a china, segundo maior PIB do mundo, tem seu meio circulante produzido por uma
empresa, que ¢ a China Banknote Printing and Minting. Fundada em 1980, é uma empresa
estatal sob controle do Banco Popular da China, possuindo 23 (vinte e trés) empresas
subsidiarias de grande e médio porte, incluindo 7 (sete) empresas de impressdo de cédulas, 3
(trés) empresas de cunhagem de moedas, 2 (duas) empresas de producdo de papel moeda, 3
(trés) empresas especiais de combate a falsificacédo, de tinta especial, de gravacao e de chapa e
7 (sete) empresas orientadas para 0 mercado, distribuidas pelas principais cidades chinesas
(CBPM, 2020).

No Japdo as moedas sdo produzidas pela Japan Mint, que foi estabelecida em Osaka,
por ordem do Imperador Meiji, em 1871, e ¢ uma organizacao estatal (JAPAN MINT, 2020).
As cédulas sdo impressas pelo National Printing Bureau, criada em 1871, sob responsabilidade
do Ministério das Finangas, que também é uma agéncia governamental (NPB, 2020).

A Alemanha produz suas moedas em cinco casas da moeda estatais, as Staatliche
Miinze, distribuidas em diferentes estados. Essa divisdo em cinco casas da moeda foi
estabelecida em 1871, em virtude da decisdo governamental de que a cunhagem de moedas nao
deveria ser efetuada em somente uma Unica casa da moeda, mas deveria ocorrer em diversos
estados federais, devendo essas responderem ao Ministério das Financas de seus respectivos
estados (BADEN-WUERTTEMBERG MINT, 2020).

Ja as cédulas sdo produzidas pela estatal Bundesdruckerei, que ¢ resultado da fuséo, em
1879, da empresa privada de impressdo Privy Court Printing Office, fundada em 1763 no Reino
da Prussia, com a Royal Prussian State Printing Office, a primeira estatal de impressdo criada
no ano de 1851, em Berlim (BUNDESDRUCKEREI, 2020). Entretanto, a Alemanha possui
uma producado de cédulas hibrida, ou seja, além do fornecimento pela estatal, também compra
de outras casas impressoras homologadas pelo Banco Central Europeu, como a empresa privada
e também alema Giesecke & Devrient (FERREIRA, 2018, p. 65).

E importante destacar que o governo aleméao decidiu vender sua casa impressora estatal

em 2000, privatizando 100% (cem por cento) da empresa. Todavia, “apds uma série de acdes
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controvertidas pelos novos controladores privados, colocando em risco a sobrevivéncia da
empresa” (FERREIRA, 2018, p. 66) o governo decidiu recomprar a Bundesdruckerei, em 2008,
como “medida de salvaguarda dos interesses de seguranga da Alemanha”
(BUNDESDRUCKEREI, 2020).

No Reino Unido as moedas sdo cunhadas pela The Royal Mint, empresa estatal fundada
em 886, que além de fornecer moedas para o Reino Unido ¢ lider na exportacdo de moedas para
0 mundo, com mais de 60 (sessenta) paises como clientes anuais (THE ROYAL MINT, 2020).
Ja a impressédo de cédulas no Reino Unido ¢ prerrogativa do Bank of England, fundado como
instituicdo privada em 1694 e estatizado em 1946, que produz cédulas desde 1725 (BANK OF
ENGLAND, 2020).

Contudo, atualmente sua planta fabril em Essex é operada pela empresa privada De La
Rue Currency, em um contrato de operacdo de 10 (dez) anos, assinado em 2014, deixando a
administracdo das instalagbes com funcionarios préprios desta empresa privada, mas em
edificio e utilizando-se dos equipamentos pertencentes, ainda, ao banco (FERREIRA, 2018, p.
67-68).

Ferreira (2018, p. 67) também elucida que “as cédulas emitidas pelo Bank of England
ndo possuem curso forgado em todo o Reino Unido. Por razfes historicas, sete bancos na
Escocia e na Irlanda do Norte também podem emitir cédulas, que, entretanto, também néo
apresentam curso for¢cado”.

A sexta maior economia do mundo ¢ a da Franga, que tem suas moedas e cédulas
produzidas por duas empresas estatais, sendo uma delas a Monnaie de Paris, que foi fundada
oficialmente em 864, com o Edito de Pistres, por decreto de Carlos 11, sendo a instituicio mais
antiga da Franga e a empresa mais antiga do mundo, com mais de 1150 anos de atividades
(MONNAIE DE PARIS, 2020).

As cédulas sdo impressas pelo Banque de France, criado em 1800 por Napoledo
Bonaparte e que, desde entdo, vem produzindo as cédulas francesas, sendo também o maior
produtor de cédulas para a comunidade europeia, imprimindo mais da metade das cédulas de
vinte euros que circulam por 19 (dezenove) paises, além de exportar numerario para outros 20
(vinte) paises fora da zona do euro (BANQUE DE FRANCE, 2020).

Na India, tanto as cédulas quanto as moedas s&o fabricadas pela empresa estatal Security
Printing and Minting Corporation of India Limited, que possui nove unidades de producéo,
incluindo quatro casas da moeda governamentais, duas para impressao de cédulas, duas para

impressos de seguranca e uma fabrica de papel de seguranca (SPMCIL, 2020).
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Na Italia, oitavo maior PIB, as moedas sdo cunhadas pelo Istituto Poligrafico e Zecca
Dello Stato, criado em 1928, que se tornou uma empresa publica em 2002, tendo como Unico
acionista o Ministério das Financas e da Economia (IPZS, 2020). As cédulas sdo produzidas
pelo Banca d'ltalia, constituido em 1893, que em 1926 se tornou a Unica institui¢do autorizada
a emitir cédulas, recebendo poderes de supervisao bancéria que seriam ampliados e fortalecidos
pela Lei Bancéaria de 1936, que também reconheceu formalmente o status do Banco como
instituicdo de direito publico (BANCA D'ITALIA, 2020).

O Brasil ocupa atualmente a posicdo de pais com nono maior PIB do mundo. No que se
refere a cunhagem de moedas e a impressdo de cédulas, esse trabalho é desenvolvido pela Casa
da Moeda do Brasil. Ao que concerne o controle estatal, ¢ uma empresa publica federal desde
1973 (BRASIL, 1973), que possui exclusividade na fabricacdo de moeda e papel moeda. E
relevante apontar que a Lei no 13.416, de 23 de fevereiro de 2017, autoriza o0 Banco Central do
Brasil a adquirir em caso de emergéncia papel-moeda e moeda metélica fabricados fora do pais
por fornecedor estrangeiro (BRASIL, 2017).

Essa lei é proveniente da conversdo da Medida Provisoria no 745, de 15 de setembro de
2016, que deu amparo legal para a Banco Central do Brasil adquirir, em 2016, a quantia de cem
milhdes de cédulas de R$ 2,00 (dois reais) da empresa privada Crane AB (BCB, 2020).

Durante o periodo em que a Casa da Moeda do Brasil possuia exclusividade no
fornecimento para o Banco Central do Brasil, a compra de fornecedor estrangeiro s6 havia
ocorrido em 1994, durante a troca do cruzeiro real para o real, ocasido em que o Banco Central
adquiriu de maneira emergencial, por meio da Lei no 8.891, de 21 de junho de 1994, uma
pequena parte da producdo necessaria para abastecer o meio circulante brasileiro (BRASIL,
1994).

Foram adquiridas, a época, cédulas de R$ 5,00 (cinco reais) da Giesecke & Devrient
GmbH, empresa alem3; cédulas de R$ 10,00 (dez reais) da Thomas de La Rue & Company
Limited, empresa britanica e de R$ 50,00 (cinquenta reais) da Francois-Charles Oberthur
Fiduciaire, empresa francesa (BCB, 2020).

J& no que diz respeito a aquisi¢cdo de moeda por empresa estrangeira pelo Banco Central
do Brasil, em 2019 a empresa Royal Dutch Mint foi responsavel por confeccionar um lote de
moedas de R$ 0,05 (cinco centavos) e R$ 0,50 (cinquenta centavos) para 0 meio circulante
brasileiro, podendo ser identificadas pela letra “A” em dimensdes reduzidas, localizada a
esquerda e abaixo do ano (BCB, 2019a).

Esse fendmeno, nos ultimos duzentos anos, so havia ocorrido em quatro situacdes: A

primeira, quando em 1868 o governo imperial encomendou um lote de moedas de Bruxelas;
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também em 1901, quando o governo republicano encomendou lotes de moedas da Inglaterra,
Alemanha, Austria, Franca e Bélgica; em 1913, com a compra de um lote de moedas de prata
da Casa da Moeda de Berlim; e em 1972, com as moedas comemorativas do sesquicentenario
da independéncia, confeccionadas na Monnaie de Paris (MALDONADO, 2017).

Por fim, o Ultimo pais que iremos analisar ¢ o Canada, que ocupa a 10° posicao de maior
economia do mundo. As moedas sdo fabricadas pela Royal Canadian Mint, empresa estatal,
que se tornou uma institui¢do totalmente canadense em 1931, sendo resultado da criacdo pelo
governo britanico, em 1908, de uma casa de cunhagem em territorio canadense (ROYAL
CANADIAN MINT, 2020).

No que se refere a producao de cédulas, o Canada é o Unico pais, dentre as dez maiores
economias, que tem uma institui¢do privada responsavel pelo servico. As cédulas sao impressas
pela Canadian Bank Note Company, instituicdo privada canadense, fundada em 1897, que
desde 1910 ¢ responsavel pelas cedulas canadenses (CBN, 2020).

Em sintese, dos dez paises com maior PIB (produto interno bruto) do mundo, todos
possuem sua producdo de moedas proveniente de empresas estatais, tendo havido, em 2019,
importacdo complementar de moedas pelo Brasil. Outro dado interessante ¢ de que a maioria
das empresas cunhadoras possuem mais de cem anos de operacéo, com casos em que a operagao
ja vem sendo desenvolvida ha mais de mil anos.

Ja em relacdo a fabricacdo de cédulas, dos dez paises, sete possuem a impressdo
realizada por empresas estatais. No Brasil, desde 1973, somente duas vezes houve importacdo
complementar de cédulas. Dos outros trés paises que nao possuem producdo majoritariamente
estatal, dois deles possuem producdo hibrida e um deles possui producdo privada, que é o caso
do Canada.

O termo “produ¢do hibrida” ¢ utilizado por Ferreira (2018, p. 77) para designar a
producdo de paises que possuem fornecimento estatal e privado, ou em que a producdo é
realizada por empresa privada com maquinario pertencente a instituicao publica. Nesses termos
se encaixam a impressdo de cédulas pela Alemanha, que além do fornecimento pela sua
empresa estatal, também realizada licitacdo para compra de outras casas impressoras
homologadas; e do Reino Unido, em que a infraestrutura para produgéo das cédulas ¢ estatal,
mas a operacdo ¢ realizada por parceiro privado nacional. O autor ainda ressalta que mesmo
possuindo uma producdo hibrida, a infraestrutura de producdo em ambos os casos é local,
destacando que “EUA, Reino Unido e Canada, paises de elevada liberdade econémica e que
vivenciaram fortes ciclos de privatizacdo, mantém, até hoje, casas de moeda estatais
(FERREIRA, 2018, p. 24)”.

74



O fornecimento por empresas estatais ¢ defendido com base nos preceitos de interesse
coletivo e seguranca nacional, visto que paises de elevada populagdo e economia precisam de
um fornecimento seguro e tempestivo de meio circulante. Esses dados servem para demonstrar
também que a emissdo e producdo de moedas é vista pelos Estados como assunto de grande
preocupacdo, em virtude dessa soberania ser um entendimento sedimentado a séculos, razdo
pela qual a regulacéo de criptomoedas, que possuem emisséo e producdo descentralizada e ndo
dependente de nenhum banco central é tida como um tema sensivel, visto que a funcdo que até
entdo era desempenhada com exclusividade pelos Estados, agora passa a ser desempenhada por
terceiros, sem o devido controle.

Os dados expostos acima servem para demonstrar que 0s paises com maior economia
do mundo tratam o tema do controle estatal sobre 0 meio circulante de maneira categorica, nao
permitindo, na maioria dos casos, que nem a fabricacao seja realizada por empresas privadas.
Controlando todas as etapas, desde a emissao até a fabricacdo. O principal ponto de defesa é de
que o dinheiro nacional é questdo de seguranga nacional, devendo o Estado comandar e
monopolizar a emissao.

No Brasil ja vivenciamos, em mais de uma ocasido e em diferentes tipos de governos,
tentativas de delegar a entes privados a tarefa de emitir dinheiro. A experiéncia néo foi positiva,

sendo 0s governos obrigados a suspenderem essa autorizacao e voltarem a controlar a emisséo.

3.2.1 Controle monetario no Brasil e a crise do encilhamento

Atualmente o 6rgdo responsavel pela emissdo de dinheiro, e consequentemente o
responsavel pelo controle monetério no Brasil, é o Banco Central do Brasil, que foi criado por
meio da Lei N° 4.595, de 31 de dezembro de 1964 e entrou em operacdo em 1965. Dentre suas
atribuicGes estdo emitir papel-moeda e moeda metéalica, além de executar os servigos do meio
circulante. Por meio dessa lei, conhecida como a lei da Reforma Monetéaria, também é criado o
Conselho Monetario Nacional (CMN) “com a finalidade de formular a politica da moeda e do
crédito como previsto nesta lei, objetivando o progresso econdmico e social do Pais”. (BRASIL,
1964).

De acordo com Corazza (2006, p. 2-3) o processo de criacdo do Banco Central foi
controverso e encontrou resisténcia de diversos setores, como do proprio governo, do
Congresso Nacional, do Banco do Brasil e de setores especificos do campo, do setor urbano
industrial e dos banqueiros. Isso fez com que 0 nosso banco central fosse um dos dltimos do

mundo a serem criados, com a sua operac¢édo sendo efetuada por etapas.
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O processo formal de sua criacdo levou nada menos que 20 anos, a partir de seu
primeiro embrido, a criacdo da Superintendéncia da Moeda e do Crédito (Sumoc), em
1945, até a criacdo do Banco Central do Brasil, em 31 de dezembro de 1964. Outros
22 anos foram necessarios para que se completasse seu aperfeicoamento institucional
e ele se tornasse, formalmente, a Unica autoridade monetaria do pais, uma vez que,
mesmo apos sua criacdo, o Bacen continuou a dividir fungdes de banco central com o
Banco do Brasil, até a promulgacéo da Gltima Constituicdo, em 1988. A forma final
de seu estatuto, porém, continua ainda em discussdo, no Congresso Nacional, onde se
debate a questdo de sua independéncia. (CORAZZA, 2006, p. 2)

Segundo Franco (2015, p. 146), o Conselho Monetario Nacional “¢ o efetivo depositario
dos mandatos normalmente associados ao banco central e pertinentes a saide da moeda”, no
qual o Banco Central é subordinado. Segundo o autor a criacdo desse conselho € uma heranca
da Superintendéncia da Moeda e do Crédito, que abordaremos com mais detalhes na sequéncia.

Ap0s a consolidagdo da operacdo do Banco Central, com o advento da Constituicdo de
1988, h& uma centralizagdo da politica monetaria nacional, com a diminui¢&o da influéncia do
Banco do Brasil e com a consolidacdo da legislacdo. Também ocorre uma simplificacdo na
relacdo entre o Bacen e o Tesouro, sendo que este perde seu poder de emisséo, que fica sob
inteira responsabilidade do Banco Central. (CORAZZA, 2006, p. 7)

Voltando um pouco na histéria monetéria brasileira, antes da criacdo do Bacen, o 6rgao
responsavel por essa politica era a Superintendéncia da Moeda e do Crédito (SUMOC), que foi
criada em 1945, por meio do Decreto-Lei n° 7.293, de 2 de fevereiro de 1945, no qual é criada
essa superintendéncia “com o objetivo imediato de exercer o controle do mercado monetario e
preparar a organiza¢do do Banco Central”. (BRASIL, 1945)

Como pudemos ver, a criacdo de um banco central, que deveria ser preparado com a
promulgacdo da lei em questdo, s6 vai ocorrer 20 anos depois, em 1965. Entretanto a criacdo
da SUMOC gerou debates parlamentares e a constitui¢cdo de um grupo de trabalho que levaram
a criagcdo do um anteprojeto de lei, em 1947, de autoria do Ministro da Fazenda Pedro Luiz
Correa e Castro, que previa uma reforma monetaria, que entre outras coisas, criava um banco
central, mas esse projeto sd se concretizard em 1964. Esse projeto desenvolvido em 1947 ja
trazia em seu escopo a existéncia de conselho superior ao Banco Central, que se torna o atual
Conselho Monetéario Nacional. (FRANCO, 2016, p. 146)

Essa preocupacdo de criar, inicialmente a Superintendéncia da Moeda e do Crédito e
apos o Banco Central do Brasil, pode ser atribuida ao cenério das sucessivas crises financeiras
ocasionadas por uma falta de controle na emissdo de dinheiro no final do império e inicio da
republica, visto que havia uma pluralidade de bancos emissores, que geraram uma crise

conhecida como encilhamento.
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Quando analisamos a historia do Brasil, no final do periodo imperial e no inicio da era
republicana vivenciamos uma experiéncia que se assemelha ao fendmeno da desestatizacéo do
dinheiro, com a possibilidade de empresas privadas emitirem dinheiro. Uma das maiores crises
brasileiras vividas em virtude da emissdo descontrolada de dinheiro por particulares foi a Crise
do Souto, em 1864. Essa crise tem raizes ja em 1850, com o fim do tréfico de escravos e a
entrada de capital estrangeiro no Rio de Janeiro, no qual o governo imperial brasileiro, por meio
do Cddigo Comercial de 1850, passou a regular a atividade bancaria mais intensivamente. Essa
regulacdo ocorre devido a liberdade que os bancos na época possuiam, que incluia até a
prerrogativa de emitir moeda. Em 1860 h4 uma nova tentativa do Estado em controlar a emissdo
de dinheiro por bancos particulares por meio da Lei N° 1.803, de 22 de agosto de 1860,
conhecida como Lei dos Entraves, no qual foi restringida a capacidade de emissdo a quantidade
ouro que esses bancos possuiam em seus cofres, 0 que restringe a expansdo do meio circulante
nacional. (ALVARENGA; MANTUANO, 2020, p. 2-3)

A Crise do Souto de 1864 provocou inimeras faléncias de Casas Bancarias, inclusive a
Casa Souto e Cia., a maior do pais, localizada no Rio de Janeiro e que dd nome a essa crise. E
tem origem com a conjuncdo de diversos fatores, como a sangria de recursos da producao, a
decadéncia do café fluminense, o fim do tréfico de escravos, que levou ao crescimento do custo
da méo de obra, a escassez de terras, a diminuicdo da influéncia das Casas Bancérias, que
realizavam o financiamento da cafeicultura do Vale e operavam no mercado exterior, mas
passaram a ter concorréncia com os bancos ingleses, e por fim, a perda de qualidade dos bilhetes
emitidos pelos Bancos Emissores com a Lei 1.803/60. Isso levou a uma a conjuntura monetaria
adversa, com a falta de liquidez. (TANNURI, 1977, p. 5-6)

A falta de liquidez, com a necessidade crescente de numerario, principalmente ap6s a
abolicdo, leva o Governo a tomar trés solugdes possiveis, que é a emissdo de meio circulante
pelo Tesouro, pelos bancos ou uma solugdo mista, combinando uma emissao efetuado pelo
Tesouro e pelos bancos. Em 1888 decide-se pela emissdo mista, com preferéncia pela emissédo
pelos bancos, assim é promulgado o Decreto N° 3.403, de 24 de novembro de 1888, que em seu
artigo 1°° assegurava o direito de emissdo as companhias anénimas que se propusessem a fazer
operacOes bancérias. Entretanto, nenhuma instituicdo se propds a operar nos termos da lei, o

que sé vai ocorrer como novo regulamento, publicado entre janeiro a julho de 1889, no qual o

S Art. 1° Poderdo emittir bilhetes ao portador e 4 vista, convertiveis em moeda corrente do Imperio, precedendo
autorisacdo do Poder Executivo, as companhias anonymas que se propuzerem a fazer operac¢fes bancarias e que,
em garantia do pagamento dos mesmos bilhetes, depositarem na Caixa da Amortizacdo o valor sufficiente em
apolices da divida publica interna (...) (BRASIL, 1888)
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governo imperial recebeu diversas propostas de criacdo de grandes bancos. H& a cria¢do de
diversos Bancos Emissores, no qual, juntamente com outros que o Governo mantinha acordos,
desencadeiam uma fase de especulacao desenfreada no mercado acionario. Essa crise vivida no
final do Império e levada ao governo republicano culminou com a Reforma Bancaria de Rui
Barbosa, através do Decreto N° 165, de 17 de janeiro de 1890, que previa a organizacao de
bancos de emissdo. (TANNURI, 1977, p. 26-36)

Esse periodo na era republicana € chamado de encilhamento, que segundo Bezerra,
Araujo e Mattos (2020, p. 79) é um “periodo caracterizado por ilusdes de dinheiro facil, fraudes
na Bolsa de Valores do Rio de Janeiro e alucinacdo especulativa, seguidos por faléncias de
bancos e diversos estabelecimentos, inflagdo e crise cambial”. Os autores ainda complementam
que “se tratava de um problema de regulag@o bancaria - isto ¢, de pouco Estado na economia -

, € ndo propriamente de politica monetaria”.

O Encilhamento em si compreendeu um periodo de alta atividade especulativa na
bolsa de valores, que acabou gerando uma escalada na taxa de juros, desvalorizacdo
cambial e, por fim, inflagdo. Esse periodo dura até o inicio dos anos 1890, mas 0s
efeitos dessa crise s6 vao ser totalmente superados apés a virada do século, com as
liquidagdes bancérias. Rodrigues Alves, que reassumiu o Ministério da Fazenda,
divulgou um relatério no qual demonstrava que, por conta de juros pagos aos bénus
retidos pelos bancos para servir como lastro para a emissdo, o pais tinha um servico
da divida de mais de 1.000.000 de contos (TANNURI, 1981). Esse cenario
impossibilitava a manutencdo da emissdo lastreada em bonus. Somado isso a escassez
de ouro, e ao alto cambio, resultara em uma emissdo com lastro feita por bancos
privados, inexecutavel. (ALMEIDA; CROCE, 2016, p. 33)

A crise do encilhamento foi possivel gracas a mudancas sucessivas do Decreto n° 165,
de 17 de janeiro de 1890, que em seu artigo 1° possibilitou a emisséo de bilhetes ao portador
pelos bancos que fossem fundados com a autorizagdo do governo e que tivessem seus fundos
sociais constituidos por apélices da divida publica, moeda corrente ou ouro (BRASIL, 1890),
entretanto, segundo Bezerra, Aratjo e Mattos (2020, p. 79) no fim de 1890 “havia nove bancos
emitindo sobre lastros de naturezas distintas, de modo que a quantidade de dinheiro diferente
em circulacao confundia a populagdo”. Além disso, como abordado anteriormente, em virtude
de fraudes sucessivas, nem sempre a emissao por empresas privadas estava devidamente
lastreada como a lei previa.

De acordo com Tannuri (1977, p. 130) “vale observar que as estruturas financeiras
sofreram alteragOes significativas na primeira década republicana. Os bancos emissores néo
cumpriram seu papel e foram, gradativamente, desmoronando”. Ainda, segundo Taunay (1947,

p. 19), “quase diariamente se viam na circulagdo monetaria notas de todos os tipos, algumas
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novinhas, faceiras, artisticas, com figuras de bonitas mulheres e simbolos elegantes, outras
sarapintadas as pressas, emplastradas de largos e nojentos borrdes”.

Esses problemas, evidenciados pela crise brasileira do encilhamento, servem como
exemplos para a prerrogativa de emissdo exclusiva de dinheiro pelo Estado, ja que com isso, 0
Estado teria maior controle sobre a emisséo e evitaria conflitos sociais pela variedade de moeda
em circulacdo em um mesmo territorio. Outro aspecto do dinheiro que deve ser observado para
compreendermos os fatores que podem levar uma desestatizacdo do dinheiro é o uso global do
dinheiro, com especial enfoque nagquelas moedas que ultrapassam o seu uso nos seus territorios

nacionais e circulam pelas pragas comerciais de todo 0 mundo.

3.3 Globalizacédo do Dinheiro

H& quem pense que a globalizacdo do dinheiro é um tema atual, que surge com as novas
tecnologias e com a globalizacdo dos mercados. Mas, na realidade, o fenémeno da globalizacéo
do dinheiro tem origem quase que ao mesmo tempo da criacdo da moeda, visto que dela decorre
a uniformizacdo dos meios de pagamentos e a facilitacdo das relacbes comerciais. O dinheiro
sempre foi global, principalmente na época em que o seu valor era intrinseco, ou seja, baseado
no metal no qual era cunhado.

Ja na época da Grécia Antiga e do Império Romano, o dinheiro emitido por essas duas
grandes poténcias era utilizado em grande parte do mundo, visto que por possuirem muitas
colbnias e amplas rotas comerciais, suas moedas eram usadas para efetuar pagamentos, e por
consequéncia, seu uso era aceito pela maioria dos povos que utilizavam um sistema de

pagamentos na antiguidade.

No inicio do século VI aC traders gregos, no rastro dos fenicios, criam no
Mediterraneo uma rede de comercializagdo de azeite, ceramica, vinho, minérios. Em
594 aC Sélon melhora as leis civis e de mercado. Moedas comegam a circular como
meio de pagamento, substituindo a prata em pedacos (hacksilber) e o sistema de troca
de presentes entre ricos e para os templos. Quando os padrdes se consolidam nas
agoras, moedeiros se espalham no continente e no mundo sob dominio grego. A
Drachma com as figuras de Athena e a Coruja cria um padrdo, assim como a Libra no
passado ou o délar no século XX. (SPINOLA, 2011, p. 243)

Por mais que os governos tenham tentado, em diferentes periodos da histéria, proibir a
saida de moeda de seus paises, as moedas circularam pelo mundo. Spinola (2011, p. 244)
elucida que “a moeda passa de mao em mao e ndo necessariamente fica refém de um membro
da polis ou de seu domicilio”. Ou seja, independentemente de medidas governamentais, a

moeda encontra caminho para o mercado mundial.
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O sistema monetéario na Baixa ldade Média na Europa Ocidental e Central, com a
excecdo da Inglaterra, também contava com a circulacdo de dezenas de moedas estrangeiras,
em especial dos povos arabes. Mas, possuiam moedas europeias que eram utilizadas como
moedas internacionais na época, como o florim florentino ou o cequim veneziano, que eram
pecas de ouro, com alto teor de ouro, pesando em média 3,5 gramas. Eram majoritariamente
utilizadas no comércio internacional e para pagamento de mercenarios. Além das pecas de ouro,
moedas de prata também eram utilizadas internacionalmente, como 0 grosso veneziano e
tonesel francés. Ainda podemos citar o zecchino veneziano, com 3,5 gramas de ouro quase
puro, que a partir de 1284 se tornaria uma das principais moedas utilizadas no comércio
internacional pelos europeus até o século X1X. (COSTA, 2018, p. 308-309 e 357)

Vale notar que Marco Polo, ao visitar a China entre 1271 e 1292 e comparar sua
moeda a europeia, usou como referéncia o grosso veneziano, o tonesel (dinheiro
tornés, da Franga), com valor de 1/5 de grosso e o besante (moeda de ouro arabe ou
bizantina) com valor de 20 grossos. Eram as trés principais “moedas internacionais”
de seu tempo (...). (COSTA, 2018, p. 309)

O mesmo ocorre na época das grandes navegacOes, em que o dinheiro emitido pelas
poténcias da época era aceito nas rotas comerciais de todo o mundo, fazendo com que essas
moedas rodassem o globo terrestre e fossem aceitas da América até a Asia. A exemplo do que
ocorreu aqui mesmo no Brasil, no inicio da colonizacdo, em que eram usadas moedas de

diversos paises e ndo somente as de Portugal, que era nossa Metropole na época.

O “duro”, a moeda espanhola de prata, que foi baseada no thaler alemao (por
conseguinte, mais tarde, o dolar), se tornou a primeira moeda verdadeiramente global
do mundo, e financiou ndo somente as prolongadas guerras que a Espanha lutou na
Europa, mas também a rapida expansdo do comércio da Europa com a Asia
(FERGUSON, 2017, p. 29)

Interessante destacar que nessa época a moeda espanhola era a moeda com maior
aceitacéo e circulagdo no mundo, fazendo com que ela se tornasse um padréo de pagamento
pela maioria das culturas. Isso auxiliou a Espanha na conquista do status de poténcia mundial
na época. Eles dominaram as rotas maritimas, descobriram novas coldnias e tiveram seu
dinheiro utilizado e servindo como base para as negocia¢des em todo o globo, muito parecido
como os Estados Unidos e o délar americano sdo vistos hoje em dia.

As moedas de prata espanholas foram de aceitacdo quase que irrestrita por Asiaticos,
europeus e americanos, que por falta de um meio circulante com a quantidade de pecas
necessarias para as operacdes comerciais, se valiam das moedas espanholas para todos os tipos

de negociacdes, sejam elas realizadas internamente ou externamente, no comércio exterior.
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Do século 17 até a cessacdo dos royalties espanhois nas Américas em 1824, a moeda
mais prolificamente produzida foi 0 "peso" espanhol, "piastra” ou 8-reales. Assim, foi
essa moeda que chegou ao Ocidente até os colonos das indias Ocidentais por meio do
acumulo de piratas e da industria dos bucaneiros. Em quase quatro séculos, cerca de
3,5 bilhGes dessas pegas foram cunhadas pelas casas da moeda hispano-americanas e
abriram caminho em todo o mundo como o padrédo de troca aceitavel por asiaticos,
europeus e americanos. (BYRNE, 1976, p. 4) (TRADUCAO DO AUTOR)

Segundo Costa (2020a, p. 16) “a prata fora a base da maioria dos sistemas monetarios
desde a Antiguidade, mas nunca de maneira tdo hegemdnica, a ponto de plata tornar-se
sinonimo de “dinheiro” em castelhano (e também em outras linguas)”. Durante esse periodo o
comércio era realizado com grandes moedas de prata, em especial os 8 reales espanhdis e 0s
thalers germanicos, que por sua abundante circulagio na Europa, Américas, Asia e Africa
foram responsaveis pelas denominacfes de unidades monetarias que conhecemos até hoje,
como ddlar americano que € uma derivacdo do thaler (COSTA, 2020a, p. 17-18).

Outros paises também tiveram moedas globais além da Espanha com seus 8 reales e as
moedas brasileiras. Podemos citar, sem esgotar a quantidade de paises que tiveram suas moedas
circulando nos mercados internacionais, as moedas francesas, especialmente apds a abertura do
Canal de Suez, as moedas austriacas, que durante 1780 e depois da abertura do Canal de Suez,
foram a Unica moeda que circulou por todo o territério africano e as moedas de Portugal, que
circularam em diversos paises, mas especialmente nos territérios que eram suas colonias.
(GONZALEZ, 2005, p. 8)

A exemplo da circulagdo mundial de mdltiplas moedas, podemos citar a criacdo do
Wisselbank (Banco de Cambio), de Amsterda, que foi instituido em 1609 com o objetivo de
facilitar as relag6es comerciais nas Provincias Unidas, que pelo trabalho dos mercadores tinham
uma circulacao excessiva de maltiplas moedas (FERGUSON, 2017, p. 50).

Entretanto, as moedas de ouro continuaram a ter prestigio, com os ducados e florins
continuando a serem a base das transacdes internacionais europeias até o século XVII. Mas,
com o aumento da oferta de prata, pela superproducdo do México e Peru, 0 preco do ouro sobe,
sO voltando a cair no século XVIII com a superproducgéo desse metal no Brasil, permitindo que
a Gra-Bretanha migrasse a sua economia e cunhagem para o padréo-ouro. (COSTA, 2020a, p.
20-21)

Enquanto isso, o Tratado de Methuen, em vigor entre a Inglaterra e Portugal desde
1703, proporcionava uma forte inje¢do de ouro na economia britanica, uma vez que o
comeércio de panos, ferro e trigo inglés por vinho portugués era deficitario para
Portugal, que pagava suas importagdes com ouro extraido do Brasil. Em meados do
século XVIII, havia mais moedas portuguesas do que nacionais em circulacdo na
Inglaterra. Estima-se que, de 1700 a 1790, entraram na Inglaterra 329 toneladas de
ouro brasileiro, o equivalente a £ 45 milhdes. (COSTA, 2020a, p. 21)
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No que diz respeito a circulagdo de moedas brasileiras no mercado mundial, o auge do
periodo aurifero fez com que a nossa moeda fosse utilizada como meio de pagamento em
diversos paises do mundo, ndo s6 na Inglaterra. As moedas do Brasil de ouro, prata e cobre
foram utilizadas como meio de pagamento em Essequibo e Demerara, nos Estados Unidos, em
Guadalupe, na Granada, na Jamaica, nas Ilhas Virgens, nas indias Ocidentais, em Martinica,
em Mogambique, em Nevis, em Portugal, em S&o Martin e Sdo Vicente, em Trinidad e Tobago,
na Angola, nas Filipinas, na Guatemala, nas indias Ocidentais Dinamarquesas, nos Agores e
em S&o Tomé e Principe (LEITE, 2014, p. 8-9).

Trazendo a historia para um periodo mais recente, atualmente a moeda global é o dolar
americano. 1sso se deu em virtude da Segunda Guerra Mundial, que fez com que os Estados
Unidos assumissem uma posicdo economicamente dominante e ditassem a reconstrucdo do
sistema financeiro internacional, ja que os paises envolvidos no conflito estavam devastados
pela guerra. Em 1944, pelo acordo de Bretton Woods, o ddlar americano, que tinha grande
respaldo por suas reservas de ouro, foi escolhido para ser usado nas transagdes internacionais e
servir de lastro as demais moedas. 1sso fez com que a quantidade de délar circulando no exterior
representasse 50 a 70% da circulacdo total. (COSTA, 2020b, p. 105-106)

Isso serve para demonstrar que a globaliza¢do do dinheiro ndo é fendmeno recente, mas
na Sociedade da Informacé&o toma proporgdes maiores, visto que em virtude das criptomoedas
é possivel emitir moeda virtual e usa-la instantaneamente para efetuar pagamentos no mundo
inteiro, dispensando a necessidade de um intermediador, que fard a conversdo dessa moeda,

para a moeda oficial de outro pais, com o objetivo desse pagamento ser efetuado.

3.4 Sociedade da Informacéo e a desestatizacdo do dinheiro

Conforme ja abordado anteriormente, os fendmenos presentes na Sociedade da
Informac&o foram responsaveis pela remodelacéo de diversos aspectos da vida em sociedade.
O dinheiro ndo poderia ficar de fora dessas mudancas, por isso abordaremos 0s principais
aspectos relativos a uma possivel desestatizacdo do dinheiro na Sociedade da Informacéo, visto
que o surgimento de uma moeda virtual, totalmente descentralizada e independente pode nos
levar a concluir isso. Mas, antes disso, precisamos compreender melhor do que se trata esse
periodo histérico que estamos vivenciando.

Segundo Roberto Senise Lisboa (2006, p. 10), a Sociedade da Informacéo é a expressao
empregada para nomear o periodo histérico em que ha a preponderancia da informacao sobre

0s meios de producgdo e distribuicdo dos bens. Também é marcada pela vulgarizacdo das
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programac0es de dados, que utilizam dos meios de comunicagao existentes e dos dados obtidos
das pessoas e/ou objetos.

Irineu Barreto Junior (2007, p. 2), ao discorrer sobre como a sociedade contemporanea
foi influenciada pela revolucéo digital, nos traz que as fronteiras entre telecomunicacfes, meios
de comunicacgdo de massa e informatica foram dissolvidas. A principal marca da Sociedade da
Informacdo ¢ “o surgimento de complexas redes profissionais e tecnologicas voltadas a
producdo e ao uso da informacéo, que alcangam ainda sua distribuicdo através do mercado, bem
como as formas de utilizagao desse bem para gerar conhecimento e riqueza”.

Uma das caracteristicas da Sociedade da Informacdo é a imaterialidade dos bens
produzidos, que sdo criados e utilizados por meio das tecnologias da informacgdo. E nesse
aspecto central que se baseia 0 uso das criptomoedas, visto que sdao moedas, mas desprovidas
de forma fisica, sé existindo virtualmente. Gracas ao uso dos cartdes de crédito e débito, além

das transferéncias bancarias, esse conceito é mais naturalmente assimilado.

No decorrer do final do Século XX, diante de um novo estagio de desenvolvimento
histérico-socioldgico pela convergéncia tecnoldgica na sociedade surge uma nova era
denominada sociedade da informacéo, tendo como escopo uma sociedade calcada em
bens imateriais e com tecnologias que sdo essencialmente de cunho intelectual, uma
verdadeira reviravolta cientifica e tecnoldgica (DE BONIS; WALDMAN, 2020, p.
44).

Para Frank Webster (2006, p. 8-9) a sociedade atual sofreu remodelacBes na area
tecnoldgica, econdmica, ocupacional, espacial e cultural, mas principalmente tem como
caracteristica central que a informacdo transformou como vivemos. Defende ainda que a
tecnologia € uma parte intrinseca da sociedade e seu uso carrega as marcas dos valores sociais

atuais.

A sociedade da informacéo néo é um modismo. Representa uma profunda mudanca
na organizacdo da sociedade e da economia, havendo quem a considere um novo
paradigma técnico-econdmico. E um fendmeno global, com elevado potencial
transformador das atividades sociais e econdmicas, uma vez que a estrutura e a
dindmica dessas atividades inevitavelmente serdo, em alguma medida, afetadas pela
infra-estrutura de informagdes disponivel. (TAKAHASHI, 2000, p. 5)

O Livro Verde da Sociedade da Informacdo, lancado pelo Ministério da Ciéncia e
Tecnologia, no ano 2000, é talvez uma das primeiras obras a tratar do tema aqui no Brasil e nos
fornece uma viséo pioneira em relacdo ao que representa a Sociedade da Informagdo. Também
nos permite ter uma visdo ampliada sobre como as criptomoedas surgem nesse contexto e como
elas podem modificar toda uma cadeia econdmica ja sedimentada.

Na citacdo acima, retirada do livro, devemos ter atencdo especial ao trecho que diz que

as atividades econémicas serdo, em alguma medida, afetadas pelas informagdes disponiveis,
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sendo exatamente isso que se sucedeu com as criptomoedas, que a partir das informacdes do
White Paper e do codigo aberto do Bitcoin foi possivel a replicagdo e multiplicacdo desse
mecanismo.

Ainda na visao de Malheiro (2016, p. 220) na Sociedade da Informacao “a representacao
do direito baseada em dogmas tradicionais deve enfrentar uma sociedade que se modifica
continuamente, com novas manifesta¢des de exigéncias, necessidades e novos componentes”.
Sendo essa uma das principais marcas de nossa sociedade, ou seja, a rapida mudanca social,
que demanda uma resposta rapida de suas pretensdes por parte do direito. Entretanto, nem
sempre o direito consegue caminhar na velocidade necessaria para atender as pretensdes sociais.

O dinamismo presente na sociedade atual ndo é condizente com a dificuldade de grandes
mudancas no campo juridico, fazendo com que no caso das criptomoedas, Sseu uso esteja em
uma zona legal cinzenta, em que ndo ha definigcdes claras e ndo protege seus operadores da

maneira que seria necessaria.

A globalizacdo desencadeou-se em face da existéncia de premissas mutuamente
excludentes de interpretar e aplicar, nos diversos Estados, leis que muitas vezes ndo
se mostram muito claras diante da realidade dos fatos (MALHEIRO; DE ASSIS,
2009, p. 116)

Além disso, como é o tema do presente topico, a depender da forma com que 0s paises
regulardo o uso das criptomoedas, é possivel que ocorra uma desestatizacdo do dinheiro, ou
seja, que a emissé@o de moeda ndo seja mais uma prerrogativa exclusiva dos Estados. O que
pode levar a esse fato seria uma regulacdo que iguale as criptomoedas que desempenham
funcBes semelhantes de moeda, servindo como meio de pagamento, as moedas com curso legal
nos paises.

Esse é um dos grandes temores de grande parte dos paises do mundo, em especial de
seus bancos centrais, que acautelam a veiculacdo de diretrizes exatamente para evitar que algum
entendimento nesse sentido seja veiculado. Conforme demonstramos pelos dados acima
expostos, o controle sobre a emissdo e producdo do meio circulante na maioria dos paises é
tema sensivel e atrelado a questdes de soberania. Além disso, a exclusividade de emisséo por
parte de governos é prerrogativa que perdura por milhares de anos, praticamente desde a propria
criagdo da moeda.

Entretanto, em virtude de ondas liberais, esse tema ja foi debatido antes mesmo da
criagdo do bitcoin e das criptomoedas. Hayek quando escreveu sobre a desestatizacdo do
dinheiro, em 1986, ndo tinha como base o surgimento das criptomoedas, mas seu pensamento

se enquadra perfeitamente nesse fenémeno. Defende que se ndo fosse o impedimento estatal,
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as empresas ja teriam disposto de diversas moedas para serem usadas pelo seu publico. Isso é
0 que vem ocorrendo atualmente com a criacdo de criptomoedas por empresas e particulares,
que atraves desse sistema tem seu valor baseado na confianca de sua emissdo, que €

descentralizada, ndo vinculada a nenhum governo.

Até o momento, a principal conclusdo é que a maior falha da estrutura de mercado,
qual seja, sua suscetibilidade a depressdo e ao desemprego periodicos — objetos de
justificada censura —, é consequéncia do milenar monopélio governamental sobre a
emissao da moeda. Ja nao tenho dividas de que a empresa privada, se nao tivesse sido
impedida pelo governo, j& teria ha muito fornecido ao publico uma variedade de
moedas, a escolha deste publico: seriam vitoriosas na competicdo aquelas cujo valor
se tivesse mantido essencialmente estavel e que tivessem impedido tanto a excessiva
estimulacgdo do investimento quanto os consequentes periodos de retracdo (HAYEK,
2011, p. 20).

A desestatizacdo do dinheiro na Sociedade da Informacdo € um tema sensivel, que
desperta abordagens das mais diversas. Razdo pela qual na sequéncia iremos abordar as
principais vertentes que tratam do tema e analisar quais sdo os reflexos faticos do uso das
criptomoedas nesse cenario, bem como a questdo regulatoria pode exercer definigdes sobre esse
tema.

Quando abordamos o processo de privatizacOes e desestatizacbes desempenhado pelo
governo brasileiro décadas atras é possivel concluir que ocorreu por motivos de natureza social
e politica. Entre os fatores estruturais que culminaram a esse processo podemos citar razfes de
natureza ideoldgica, propiciadas pela onda liberal da década de 80, levada a cabo pelo contexto
internacional das politicas neoliberais dos governos Thatcher e Reagan, bem como a queda da
Unido Soviética. Outro fato relevante sdo os avangos tecnoldgicos, que demandaram mais
flexibilidade e competéncia das empresas estatais, visto que foram transformadas as formas de
producdo. E ainda, temos em decorréncia desses avangos tecnoldgicos uma maior participacdo
do setor privado em setores, até entdo, monopolisticos. (DA COSTA; PECI, 1999, p. 192-193)

Ao que concerne as criptomoedas, a analise feita pelos autores supracitados tem dois
pontos principais: a realizacdo de desestatizagcbes por motivos sociais e a emergéncia do setor
privado em setores monopolisticos. As novas tecnologias, como ja abordamos, reformulou a
vida em sociedade e mudou o status quo dos governos e suas politicas, sendo marcada por essa
ascensdo de grandes empresas em setores que eram comandados pelo governo. As criptomoedas
propiciam uma nova reformulagéo da monopolizagéo na emissdo de dinheiro no mundo, com a
possibilidade de emitir moedas virtuais de maneira autbnoma e descentralizada. A
desestatizagcdo do dinheiro ocorreria em decorréncia de pressdes desse setor, interessados na

liberdade de emisséo.
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A proposta de desestatizagdo do dinheiro defendida por Hayek (2011, p. 25) consiste,
inicialmente, na ado¢do de um mercado comum, em que 0s paises membros se comprometeriam
a nao impor controles cambiais e de circulacdo de moeda, bem como a total liberdade para usar
qualquer das moedas para contratos e contabilizacdo. Nesse mercado SO prosperariam
internacionalmente as moedas “honestas”, que tivessem a garantia e a confianga necessaria para
sua utilizacdo, com as moedas “infratoras” perdendo credibilidade e, naturalmente, também a
sua capacidade de circulacdo. Essa competicdo entre moedas governamentais seria 0 primeiro
passo para a desestatizacdo, com o objetivo de familiarizar o pablico com uma oferta de diversas
moedas, para que esse possa perceber as vantagens. Na visdo do autor, essa proposta inicial é
necessaria, visto que, na época do livro, “a ideia, de abolir totalmente a prerrogativa milenar
dos governos de ter o monopolio do dinheiro ¢ ainda tdo estranha e até mesmo alarmante para
a maioria das pessoas, que nao vejo qualquer possibilidade de ela vir a ser adotada em futuro
préximo”. Entretanto, surgem as criptomoedas, fendmeno nao vivenciado pelo autor e que o
levaria a analisar esse tema de uma maneira muito mais ampla e com muito mais possibilidades
de concretizacdo em um futuro préximo.

Mas, o autor apresenta as vantagens iniciais que levaram ao monopolio governamental
sobre a emissdo de dinheiro e que sdo utilizadas até hoje como base para manter esse sistema.
Entre as vantagens temos a existéncia de um Unico tipo de dinheiro, de facil identificacdo, que
auxiliaria a populagdo a calcular os valores. Além disso, temos que o uso de uma Unica moeda
permite a comparacao de precos, levando ao crescimento da competicdo e do mercado. E ainda,
temos as questdes envolvendo a autenticidade do dinheiro, que em virtude das tentativas
incessantes de falsificacdo dificultam a analise das mesmas pela sociedade. Uma Gnica moeda
tornaria mais fécil a sua identificagcdo como auténtica ou néo, visto que os esforgos do governo
em ensinar a populacdo sobre o uso de seu dinheiro focariam em um Unico tipo. Ja com
maltiplas emissdes e a circulacdo de diferentes moedas em um mesmo territorio levariam a
fragilizacéo dos esfor¢os no combate a falsificagdo. (HAYEK, 2011, p. 30)

Essas vantagens séo evidenciadas quando analisamos a crise do encilhamento, que pela
multiplicidade de bancos emissores tinha em circulagéo diferentes tipos de dinheiro, o que
confundia a populagdo, que ndo sabia o0 que de fato era auténtico ou até era uma emissao
permitida. Também é destacado a qualidade dessas emissdes, que quando efetuadas por alguns
bancos eram dotadas de elementos de seguranca e artisticos avangados, enquanto quando
emitidas por outros bancos, eram simples e facilmente falsificaveis.

A questdo da falsificacdo e da qualidade no material em que sdo emitidas é superada

com as criptomoedas, visto que essas ndao possuem representacdo fisica e sO existem
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virtualmente. A sua utilizacdo é baseada na confianca das pessoas que as utilizam. Uma
desestatizacdo ndo é torna-las de curso forcado, sendo obrigadas a serem aceitas em todas as
operacdes comerciais. SO pagariam com ela e sO as aceitariam como pagamento quem

desejasse, sem obrigacdes.

O dinheiro eletrénico de hoje pode ser transferido do nosso empregador para a nossa
conta bancaria e dai para nossas lojas favoritas sem jamais se materializar fisicamente.
E esse dinheiro “virtual” que agora domina o que os economistas chamam de
suprimento de dinheiro. (...) Atualmente, o carater intangivel da maior parte do
dinheiro é talvez a melhor evidéncia da sua verdadeira natureza. O que 0s
conquistadores ndo conseguiram entender € que o dinheiro é uma questdo de
confianca, talvez de fé: confianca na pessoa que esta nos pagando, confianca na pessoa
que emite o dinheiro que ele usa, ou na instituicdo que honra o0s seus cheques ou as
suas transferéncias. O dinheiro ndo é metal. E a confianga registrada. E ndo parece
importar muito onde é registrada: sobre a prata, sobre a argila, sobre uma tela de cristal
liquido. (FERGUSON, 2017, p. 31-33)

Provavelmente um dos principais fatores que levam os governos mundiais serem contra
a regulacdo das criptomoedas, dando carater de moedas aquelas que servem como meio de
pagamento, é a perda da sua influéncia e do seu poder econdmico. Visto que, algumas
criptomoedas poderiam conquistar mais confianca em sua utilizacdo do que as préprias moedas
nacionais, que ao serem emitidas pelo Estado, tem seu valor e confiabilidade também baseado
em suas politicas publicas e na sua capacidade administrativa.

Mesmo em virtude desses fatores, diversos paises estdo veiculando diretrizes sobre o
uso de criptomoedas em seus territérios. Na sequéncia abordaremos a regulacdo global das
criptomoedas, expondo as principais determinacGes governamentais sobre esse tema. Teremos
especial enfoque na regulacdo das criptomoedas no Brasil, analisando os projetos de lei que
atualmente tramitam no Congresso Nacional, finalizando com uma sugestéo de projeto de lei

sobre o tema.
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4. REGULACAO GLOBAL DAS CRIPTOMOEDAS

As discussdes envolvendo blockchain e criptomoedas na esfera econdmica sao
frequentes, porém o tema ndo ¢ tdo explorado no ambito juridico, podendo ser justificado pelo
fato de que o Direito possui dificuldade para acompanhar a inovacgéo tecnoldgica. Jose Eduardo
Faria traz um importante referencial para entender a crise do direito moderno por conta do

processo econdmico de globalizagdo e comeca realizando as seguintes indagagoes:

Alimentada por uma nova revolucéo tecnoldgica continua, a globalizacdo econémica
tornou-se um fato. Vencida a fase inicial do desafio da integracdo dos mercados, vive-
se agora a fase dos seus desdobramentos institucionais e juridicos. Qual o papel dos
Estados nacionais nesse novo cenario? Qual a eficicia e qual o alcance de seus
instrumentos legais? O que esperar do direito positivo em sua versdo normativista
convencional, com suas regras hierarquizadas por meio de critérios logico-formais,
em contextos cada vez mais complexos, mutaveis e policéntricos? Se a conversdo das
economias nacionais num sistema mundial Unico estd conduzindo ao
redimensionamento do principio da soberania nacional, qual o futuro das
Constitui¢des-dirigentes, aquelas que, além de consistirem num estatuto organizatério
definidor de competéncia e regulador de processos, atuam também como uma espécie
de “estatuto politico” dos Estados intervencionistas, estabelecendo o que (como e
quando) o legislador e os governantes devem fazer para a concretizacdo das diretrizes
programaticas constitucionais (FARIA, 1996)

A regulacdo, segundo Silva (2018, p. 75), teria como objetivo “evitar qualquer tipo de
abuso por parte dos participantes do mercado de criptomoedas e aproveitar a0 maximo 0s
efeitos positivos gerados por esta nova tecnologia”. E complementa dizendo que “o Estado deve
emitir regulacdo a respeito do assunto, até mesmo para evitar os efeitos negativos que 0 uso
deste tipo de instrumento pode causar na economia”.

Uma das maneiras de um Estado demonstrar poder € através da emissao e controle de
seu meio circulante. Com o aparecimento de um novo modelo de moeda, as criptomoedas, 0
controle estatal sobre o dinheiro é diminuido. E, portanto, perde também parte de seu poder e
influéncia.

Entretanto, € importante salientar que por serem as criptomoedas representacoes digitais
de moeda, quando utilizadas para esse fim, a proibi¢do de seu uso é praticamente impossivel.
Visto que, a ndo ser que seja proibido o acesso a rede de internet, os operadores podem
continuar a transacionando entre eles.

Os unicos entraves possiveis sdo a proibicdo da atividade das Exchanges, bem como
algumas penalizacdes aqueles que forem flagrados utilizando essas moedas virtuais. Sem,
entretanto, ser possivel a sua proibicdo total. Razdo pela qual € importante que o Estado

desempenhe seu papel de regulador da vida em sociedade e veicule diretrizes ou promulgue leis
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que tratem do tema. Principalmente para protegerem os usuarios, que atualmente operam dentro
de uma zona legal cinzenta.

O novo desafio imposto aos Estados é de como eles devem proceder em relagdo a
regulacao dessas criptomoedas. A maneira como essa regulacao deve se dar ndo é consenso na
comunidade global, com cada pais tendo reagido de uma forma diferente. Na sequéncia

analisaremos como o0s mais diversos paises estdo lidando com essa quest&o.

4.1 América do Norte
411 Estados Unidos

Nos Estados Unidos a regulacdo das criptomoedas tem despertado o interesse dos
governos federais e estaduais, razdo pela qual esse pais € um dos que mais possuem diretrizes
concernentes ao tema. No que diz respeito ao trabalho desenvolvido pelo governo federal
americano, os estudos relacionados a regulacdo das criptomoedas estdo sendo desenvolvidos
por diversas agéncias reguladoras americanas, com o objetivo de ndo regularem além do
necessario esse mercado, para que as evoluc@es tecnoldgicas continuem sendo desenvolvidas
nos Estados Unidos. (DEWEY, 2020)

Ja em relacdo a regulacdo estadual, varios estados ja possuem legislacdo que versa a
respeito do tema. Podemos citar como exemplo o estado o Wyoming, que possui uma lei
isentando criptomoedas de impostos sobre propriedade, tornando esse estado o mais amigavel
em relacdo a esse tema. Também temos o Colorado, que aprovou um projeto de lei bipartidario
promovendo o uso de blockchain para manutencdo de registros do governo. Outros estados
também estdo discutindo a possibilidade de legalizarem o Bitcoin como um meio de pagamento
para fins de taxacdo. Outros exemplos interessantes sdo os da Georgia e do Arizona, que se
comprometeram a se tornarem os primeiros estados dos EUA a aceitarem impostos em
criptomoedas; mas em novembro de 2018, Ohio se tornou de fato o primeiro estado a permitir
gue impostos estaduais fossem remetidos na forma de Bitcoin. (DEWEY, 2020)

Entretanto, outros estados americanos alertaram para o risco de investimentos em
criptomoedas, como é o caso da California e do Novo México. Ja quando analisamos a
regulacdo efetuada por New York, esse estado possui leis que sdo consideradas mais restritivas,
0 que levou um grande nimero de empresas que operam criptomoedas a deixarem o mercado
de New York (DEWEY, 2020). Entre 2019 e 2020 foram introduzidos 40 projetos de lei no
Congresso americano que visam a regulacdo das criptomoedas e da utilizagcdo do Blockchain
(BRETT, 2020).
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4.1.2 Canada

O governo canadense (e suas agéncias reguladoras) quando diz respeito a regulacédo de
criptomoedas, é conhecido por ter atitudes que misturam cautela com encorajamento. Isso se
da devido ao fato de que ao mesmo tempo pretende proteger os investidores e o publico, mas
também encorajar e a apoiar essa nova tecnologia. Para fins de imposto de renda federal, as
criptomoedas sdo geralmente tratadas como commaodities, ndo como dinheiro. De acordo com
as leis de seguranca, muitas criptomoedas ou tokens sdo classificadas como titulos, nao
possuindo curso legal no Canada. (GRANT; LIM; PETERS, 2020)

413 México

O governo mexicano publicou, em 9 de marcgo de 2018, uma lei que regula Instituicdes
Financeiras de Tecnologia, abarcando o uso de criptomoedas e as define como “a representagao
de valor registrado eletronicamente e usado entre o publico como forma de pagamento para
qualquer tipo de ato legal e cuja transferéncia s6 pode ser realizada por meio eletronico”.
Entretanto, a mesma lei adverte que em nenhum caso as criptomoedas serdo entendidas como
moeda de curso legal ou moeda estrangeira. Mesmo em virtude dessa definicdo ndo houve
grandes avancos no uso de criptomoedas no México, com o Conselho de Estabilidade do
Sistema Financeiro adotando uma postura mais conservadora, em que decide que deve haver
uma distancia saudavel entre os ativos virtuais e o sistema financeiro mexicano. (NARVAEZ;
SANCHEZ; SERRALDE, 2020)

4.2 América do Sul
4.2.1 Argentina

O governo argentino ndo possui legislacao especifica para tratar o tema, limitando-se a
lancar diretrizes relacionadas a taxacdo, prevencdo ao crime de lavagem de dinheiro e ao
financiamento de terrorismo. Adotando uma atitude de observacdo quanto ao desenvolvimento
do impacto geral das criptomoedas no mercado argentino. Além disso, na Argentina as
criptomoedas sao definidas como “Unidade de Informagdo Financeira — UIF” (Unidad de
Informacion Financiera, em espanhol), sem curso legal. (MORENO; LOMAQUIZ, 2020)

4.2.2 Bolivia

A Bolivia € um dos poucos paises do mundo que decidiram proibir o uso de

criptomoedas, considerando o seu uso um crime, passivel de prisdo. A Resolucion de Directorio
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044/2014, de 6 maio de 2014, do Banco Central da Bolivia proibe o uso das chamadas moedas
virtuais, que ndo séo emitidas por estados ou bancos centrais, por ndo cumprirem todas as
funcBes econdmicas do dinheiro como meio de pagamento, unidade de conta e reserva de valor.
Proibindo, também, o processamento de ordens de pagamento eletrdnico em moedas e
denominagBes monetarias ndo autorizadas pela entidade emissora no ambito do sistema
nacional de pagamentos. (BANCO CENTRAL DE BOLIVIA, 2014, p. 3)

423  Chile

O governo chileno, por meio de seu Ministro da Fazenda, Felipe Larrain, anunciou a
apresentacdo de um projeto de lei, em 2019, que regulamenta as criptomoedas e as fintechs ao
Congresso. Esse projeto de lei pretende flexibilizar o uso das criptomoedas, a0 mesmo tempo
gue garanta seguranca aos usuarios e combata a lavagem de dinheiro e o financiamento ao
terrorismo. (ZMUDZINSKI, 2019)

424  Venezuela

No que diz respeito a regulacdo do uso de criptomoedas na Venezuela, o governo
venezuelano tem tomado atitudes ambiguas. Ao mesmo tempo que se obrigou a promover o
uso das criptomoedas, inclusive criando sua prépria criptomoeda governamental (Petro),
garantindo que os contratos fixados no Petro serdo pagos e criando zonas especiais de
pagamento em Petro e em outras criptomoedas, em contrapartida, o governo também prendeu
mineradores e operadores de criptomoedas que operavam com transacdes de cambio.
(LEPERVANCHE, 2020)

425 Peru

O Peru atualmente ndo possui nenhuma regulagédo sobre o uso de criptomoedas,
entretanto por declaragdes recentes o governo esta estudando uma possivel regulacdo. O pais
ndo tem uma posicao clara sobre como isso ocorrerd, mas ja advertiu que as moedas virtuais
ndo configuram como moeda corrente. O tema é tratado como prioridade para o governo.
(ERAZO, 2020)

4.2.6  Uruguai

O Uruguai é outro pais sul-americano que ndo possui regulacdo para as criptomoedas.

Declarages recentes de representantes do governo transmitem a mensagem que o pais deve
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regular o tema, permitindo o seu uso, ao inves de proibirem. Entre as preocupagdes do governo

estdo lavagem de dinheiro, financiamento ao terrorismo e trafico de drogas. (ALPER, 2020)

4.2.7 Coldombia

O uso de criptomoedas, bem como os seus operadores, ndo possui protecéo legal na
Colémbia. Um projeto de lei apresentado em 2018, que pretendia legalizar as operagdes em
criptomoedas, bem como dar diretrizes para seu uso e taxar em 5% as operacoes, foi rejeitado
pelo Senado colombiano, por medo de que isso pudesse promover fraudes, bem como esquemas
de piramide financeira. Entretanto um novo projeto de lei foi apresentado em 2019 e atualmente
tramita no Senado. (COLOMBIA FINTECH, 2020)

4.3 Europa
4.3.1 Alemanha

O governo alemédo também é conhecido por ter posicdes ambiguas em relacdo a
regulacao das criptomoedas. Ao mesmo tempo em que desenvolve uma agenda digital, para
promover a era digital e suas revolucGes, quando o tema s&o as criptomoedas, essas ndo séo
tratadas como dinheiro, nem recebem tratamento igualitario das moedas fiduciarias. Sao
tratadas como um ativo de investimento, sem curso legal, podendo serem meras substitutas de
moeda oficial. O governo também alerta sobre a comercializacdo, em que algumas praticas
podem suscitar protecdo ao consumidor e questbes legais ou até mesmo ser de natureza
fraudulenta. (HENKELMANN; DAHMEN, 2020)

4.3.2 Inglaterra

A politica monetaria em relacdo as criptomoedas ainda estd em desenvolvimento na
Inglaterra. Mas no final de 2018, a forga tarefa britanica sobre criptomoedas publicou um
relatorio final em que identifica criptomoedas como um subconjunto da categoria mais ampla
‘cryptoasset’. Ele define o Gltimo como "uma representacdo digital criptograficamente segura
de valor ou direitos contratuais que usa algum tipo de tecnologia de razédo distribuida e pode
ser transferida, armazenada ou comercializada eletronicamente” (CRYPTOASSETS
TASKFORCE, 2018, p. 11).

Embora os reguladores financeiros do Reino Unido tenham emitido avisos em relagdo
ao investimento em criptomoedas, eles ndo estéo sujeitos a uma proibi¢do ou proibicdo geral

no Reino Unido. No entanto, conforme indicado pelas defini¢des estabelecidas no relatério da
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forca-tarefa, alguns estardo sujeitos a regulamentacdo financeira. (DAVIS; MAXSON;
MOYLE, 2020)

4.3.3 Franca

Nos ultimos anos, a Franga tem estado na vanguarda da revolugdo do blockchain na
Unido Europeia, enquanto o governo francés tem gradualmente estabelecido um quadro juridico
favoravel para as ofertas iniciais de moedas. Entretanto, mesmo que o governo francés possua
uma posi¢ao amigavel em relagdo as criptomoedas, elas ndo sao consideradas “dinheiro real” e
nem lhes d& uma posicao igual as moedas fiduciarias nacionais ou estrangeiras. (PERCHET;
LOGET; DANIEL, 2020)

434  Espanha

O governo espanhol tem sido bem cauteloso e conservador em relagdo as criptomoedas,
ja que as leis espanholas sdo muito protetivas em relacdo aos direitos dos investidores e
consumidores e também em virtude da recessdo financeira recente, que fez crescer os nimeros
de fraudes financeiras. Entretanto, as criptomoedas nao podem ser legalmente tratadas como de
curso legal. (ALINO; PEREZ; LOPEZ-IBOR, 2020)

4.35 Rdssia

O uso de criptomoedas na Russia ainda ndo possui uma definicdo clara. Por mais que
essas sejam amplamente utilizadas para pagamentos de bens e servicos, ndo ha disposicoes
legais que tratem desse tema. Por muito tempo as autoridades russas foram contra o uso de
criptomoedas, por possuirem uma natureza ndo transparente, que pode trazer muitos riscos.
Entretanto, atualmente o governo tem dado grande atencdo ao uso do blockchain e das
criptomoedas, especialmente no que diz respeito a compliance e normas contra corrupgéo e
lavagem de dinheiro. Porém, ndo ha uma lei que permita expressamente o uso de criptomoedas,
nem uma definicdo legal do que isso seria. Em contrapartida, pelas leis atuais, o rublo é o Gnico
meio de pagamento legal na Russia, bem como o rublo é a Unica moeda nacional, com a
introdugdo de outras moedas ou a emissdo de novas denominagdes sendo proibida. (STRIZH,;
DMITRIEV; KISELEVA, 2020)

4.3.6  Suica
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A Suica promulgou em setembro de 2020 uma nova lei em que criptomoedas e
blockchain adquirem maior clareza juridica. A lei reconhece que a troca de ativos digitais é
legal, além trazer o processo legal para recuperacdo desses ativos em empresas que vao a
faléncia. Também vai definir os requisitos legais para a operacdo das Exchanges, bem como os
procedimentos que essas devem tomar para evitar a lavagem de dinheiro. (MUSHARRAF,
2020)

4.4 Asia
441 China

O governo chinés possui uma politica permissiva para o uso do blockchain, entretanto
a politica em relacdo ao bitcoin e a outras criptomoedas é cética e restritiva. Langou diretrizes
de que as criptomoedas ndo devem ser tratadas como moedas de curso legal e que também néo
deveriam ser utilizadas para precificar produtos e servicos, serem aceitas como pagamento,
serem negociadas ou prover servicos relacionados a bitcoins. Em 2017 também tornou ilegal o
funcionamento das exchanges de criptomoedas. Entretanto, recentemente o governo chinés
informou que pretende ser o primeiro pais do mundo a lancar uma moeda digital de banco
central, vinculada a moeda oficial do pais, 0 Yuan. (BLACKLOCK; SHI, 2020)

442 Japéo

O mercado de criptomoedas no Japdo experimentou um crescimento exponencial nos
ultimos anos. O Japéo foi o primeiro pais do mundo a ter uma definicdo legal do que seria
moeda virtual e exigir o registro e licenca das exchanges como provedoras de servigos de
cambio de moeda virtual para fornecer esses servicos a residentes no Japdo. O objetivo dessa
legislagdo é proteger os consumidores e combater a lavagem de dinheiro e o financiamento ao
terrorismo. (AWATAGUCHI; NAGASE, 2020)

4.43 Coréiado Sul

Em 2020 a Coréia do Sul aprovou uma lei que torna legal as operac¢des em criptomoedas
e que fornece uma estrutura para a regulamentacdo de criptomoedas e das Exchanges.
Entretanto, baniu, meses depois, a operacdo em Exchanges de moedas privativas, ou seja,
aquelas que sdo dificeis de rastrear as operages, visto que essas moedas virtuais sdo as mais

utilizadas para lavagem de dinheiro e para o0 cometimento de crimes. (GOGO, 2020)
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4.4.4 india

Atualmente a india ndo possui regulacio para as criptomoedas. O Banco Central da
india, em 2017, declarou que nio emitiu licencas ou autoriza¢des para nenhuma Exchange
operar, além de advertir que os cidaddos devem ter cautela ao adquirirem moedas virtuais; e em
2018, publicou uma circular proibindo os bancos e as instituicdes financeiras de
comercializarem criptomoedas, bem como fornecerem acesso bancario as Exchanges.
Entretanto essa circular foi derrubada em 2020, pela Suprema Corte indiana por considerar que
ela é inconstitucional. (PANDA; VENKATARAMAN, 2020)

4.5 Africa_
45.1  Africado Sul

O uso de criptomoedas na Africa do Sul ndo é proibido, entretanto nfo possui uma
legislacdo especifica. As autoridades regulatorias da Africa do Sul decidiram que as
criptomoedas necessitam de uma nova regulacao completa e que ndo podem ser reguladas com
base na legislacdo vigente. Em virtude disso, foram criados grupos de trabalho para discutir
essa regulamentacdo, bem como o pais se mostra aberto a discussdes inovativas.
(ITZIKOWITZ; MEIRING, 2020)

452  Senegal

Em 2016 o Senegal se tornou o primeiro pais da Africa Subsaariana a lancar uma
criptomoeda, o eCFA, o projeto foi criado pelo banco senegalés BRM e pela empresa
eCurrency Mint. Pela proximidade dessa moeda com o nome da moeda corrente do Senegal, 0
Banco Central dos Estados da Africa Ocidental decidiu se distanciar dessa criptomoeda e
alertou o banco senegalés da possibilidade desse nome causar confusdo com a moeda corrente.
O governo senegalés ainda ndo tem uma postura oficial sobre o uso de criptomoedas.
(ECOBANK, 2018, p. 7)

453 Tunisia

O Banco Central da Tunisia, em um comunicado a imprensa, revelou que atualmente
esta trabalhando para o desenvolvimento de uma moeda digital, mas ndo de uma criptomoeda.
Além disso, estd trabalhando em uma possivel regulagdo, analisando todas as alternativas

existentes. E também ira, em 2020, promover pesquisas regulatorias para o mercado financeiro
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por meio do Sandbox. Mas reforgou que ndo autorizou nenhum provedor de servicos, nacional
ou estrangeiro, criar qualquer moeda digital. (BANQUE CENTRALE DE TUNISIE, 2020)

454  Egito

O governo egipcio havia proibido o uso de criptomoedas em seu territério com base na
Sharia, lei islamica, entretanto em 2019 o Banco Central do Egito declarou que estava
preparando um projeto de lei para regular a atividade relacionada as criptomoedas. Segundo
comunicado, a possivel nova lei obrigara as instituicbes financeiras do pais a obter
antecipadamente licencas para a criacdo, publicidade ou operacdo de plataformas que emitem
ou facilitem a negociacédo de criptomoedas, com as licencas sendo emitidas pelo conselho de
administracdao do Banco Central. (PEREZ, 2019)

4.6 Oceania
4.6.1 Australia

O governo australiano firmou um compromisso de facilitar o crescimento e a inovacgédo
no setor de tecnologia, o que inclui as criptomoedas. Adotando uma postura néo
intervencionista, que permite que esses temas evoluam a um ritmo mais rapido do que seria
uma resposta da regulamentacdo. Entretanto, a lei australiana ndo iguala a moeda digital com a

moeda fiduciaria e ndo trata a criptomoeda como dinheiro. (REEVES, 2020)

4.6.2 Nova Zelandia

Na Nova Zelandia o uso de criptomoedas, bem como a operacdo das Exchanges e as
Initial Coin Offerings (ICQOs) estdo reguladas pelas seguintes leis: o Financial Markets Conduct
Act 2013 (FMC Act), o the Anti-Money Laundering and Countering Financing of Terrorism
Act 2013 (AML/CFT Act) e o the Financial Service Providers (Registration and Dispute
Resolution) Act 2008. Para a autoridade que regula o mercado financeiro neozelandés “As
principais atividades consideradas "servigcos financeiros" incluem Exchanges, wallets,
depdsitos, corretagem e ICOs. Se essas atividades envolverem criptoassets classificados como
"produtos financeiros" segundo a Lei FMC, serdo aplicadas obrigacdes adicionais”.
(FINACIAL MARKET AUTHORITY, 2020)

Com base no que foi exposto, observando o cenario global, percebemos que néo existe
uma regra mundial a ser seguida, cada pais tem enfrentado as criptomoedas de uma maneira

diferente. De modo geral, a maioria dos paises ainda ndo possuem uma regulacdo clara e que
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proteja os usuérios juridicamente, entretanto também nédo proibem o seu uso. Hoje sédo poucos
0s paises que ja possuem contornos mais claros sobre a matéria, como a Suica, a Coréia do Sul
e a Nova Zelandia. Porém esses paises sdo excec¢do diante do cenario global. A pretensédo € de
gue nos proximos ano muitos outros paises se juntem a lista de reguladores, visto que bases
legais mais solidas se estabelecerdo, permitindo uma maior seguranca juridica.

Apresentadas de forma sintética as principais informacdes sobre a regulagdo de
criptomoedas em todos os continentes, iremos agora analisar como a regulacao desse mercado
se da no Brasil. Atualmente tramitam no Congresso Nacional cinco projetos de leis que preveem

a regulacdo do uso de criptomoedas em territorio nacional.

4.7 Brasil

A regulacdo do uso de criptomoedas a nivel global € um tema que divide opinides, em
que cada Estado emitiu normas e regulou seu uso de uma maneira diferente. Quando analisamos
como isso estd ocorrendo no Brasil, percebemos que até 2018 esse tema ainda era pouco
debatido em todas as esferas politicas e civis. Fazendo com que essa tematica praticamente nao
fosse levada ao poder legislativo. Entretanto, atualmente existem quatro projetos de leis no
Congresso Nacional, e iremos analisé-los a seguir.

As criptomoedas e o blockchain criaram redes de pagamento globais que independem
e, até certo ponto, impossibilitam a atuagdo estatal e que podem ser acessadas de
qualquer lugar e podem ser utilizadas com baixo custo. Afinal, como é que se pode
lidar de maneira eficiente com um sistema autogerido que emite unidades de valor de
maneira independente atuando, a0 mesmo tempo, como um meio de pagamento e um
meio de custdédia? (SILVA, 2018, p. 67)

Analisando no caso do Brasil, sob o aspecto de uso de moedas que ndo sejam o real, a
regra geral é de que sdo nulas as convencdes de pagamento em moeda estrangeira, conforme
artigo 318 do Codigo Civil de 2002°.

O grande problema das criptomoedas é que elas figuram um novo arranjo de pagamento
que ndo se enquadra na definicdo simplista de moeda estrangeira. Visto que ndo séo vinculadas
a nenhuma nac&o estrangeira. N&o sdo controladas e emitidas por nenhum pais.

Seu valor e emissao estdo ligados aos seus usuarios e a confianca que estes depositam

em seu uso e validade. N&o sendo possivel, portanto, proibir o seu uso com base no dispositivo

® Art. 318. Sédo nulas as convencdes de pagamento em ouro ou em moeda estrangeira, bem como para compensar
a diferenca entre o valor desta e 0 da moeda nacional, excetuados o0s casos previstos na legislacdo especial
(BRASIL, 2002).
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de lei supramencionado. Tramitam no Congresso Nacional cinco projetos de leis diferentes que
tem como objetivo regulamentar o uso das criptomoedas.

A regulacdo das criptomoedas esta longe de ter um desfecho satisfatério para todas as
partes. E ja se acumulam as tentativas de regular esse mercado. Ademais das notas emitidas
pelo Banco Central do Brasil, pela Comisséo de Valores Mobiliérios e pela Receita Federal, o
primeiro projeto de lei apresentado no Congresso Nacional foi o Projeto de Lei n° 2.303/2015.

4.7.1 Projeto de Lei 2303/15

O Projeto de Lei 2303/15 tem como autor o Deputado Federal Aureo Ribeiro, do partido
Solidariedade, do Rio de Janeiro. Foi apresentado em 08 de julho de 2015 e dispde sobre a
inclusdo das moedas virtuais e programas de milhagem 4reas na definicdo de “arranjos de
pagamento” sob supervisdo do Banco Central. Atualmente aguarda parecer do relator da
Comissdo Especial e a Gltima acdo legislativa, em dezembro de 2019, foi a aprovacdo de um
requerimento do autor solicitando a realizagdo de uma Audiéncia Pudblica. A Unica
movimentacdo deste projeto de lei em 2020 foi a apresentacdo de um requerimento pelo
Deputado Lucas Redecker, do PSDB do Rio Grande do Sul, pedindo a inclusdo de novos
convidados na audiéncia publica. (BRASIL, 2015)

Esse projeto de lei é controverso em varios sentidos e foi fruto de duras criticas.
Algumas criticas tém relacdo a falta de temas que seriam importantes para a regulacdo desse
mercado. Entre elas temos que ndo foi abordado sobre a responsabilidade dos diversos 6rgédos
publicos que poderiam efetuar uma regulacao, visto que, a depender do uso, caberia a diferentes
Orgdos a regulacdo, entre esses 0 Banco Central e a Comissdo de Valores Mobiliarios
(CAMPQS, 2018, p. 59). Entretanto, caso esse projeto seja aprovado, o resultado final sera de
gue as moedas virtuais serdo consideradas ativos financeiros, sob responsabilidade do Banco
Central do Brasil (SILVA, 2018, p. 102).

Esse projeto de lei, em seu artigo 1°7, ao tratar sobre a modificacdo do artigo 9% da Lei
n° 12.865, de 09 de outubro de 2013, acaba por misturar temas que ndo possuem nenhuma
relacdo, como criptomoedas e milhagens aéreas, sendo essa uma das razdes pela qual esse

projeto € insuficiente para a regulacdo do tema.

" Art. 1° Modifique-se o inciso | do art. 90 da Lei 12.865, de 09 de outubro de 2013:

I - disciplinar os arranjos de pagamento; incluindo aqueles baseados em moedas virtuais e programas de
milhagens aéreas;” (BRASIL, 2015)

8 Art. 9° Compete ao Banco Central do Brasil, conforme diretrizes estabelecidas pelo Conselho Monetério
Nacional (...) (BRASIL, 2013)
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Além disso, em seu artigo 2°° propde a modificagdo do artigo 11 da Lei n° 9.613, de 03
de marco de 1998, para que sejam incluidas as operacdes em moedas virtuais e programas de
milhagens aéreas, em relacdo a comunicacao de operacdes financeiras para repreensao ao crime
de lavagem de dinheiro ou ocultacdo de bens, direitos e valores. Neste caso, acertadamente.

E por fim, em seu artigo 3°! dispde que as operagOes de compra e venda sejam
protegidas pelo disposto no Cadigo de Defesa do Consumidor. O que ocorre é que esse projeto
de lei ndo aborda o tema com a profundidade e tecnicidade necessaria para que o tema tenha
uma regulacdo minima. O outro projeto de lei apresentado, pelo mesmo deputado, é o Projeto
de Lei 2060, de 2019.

4.7.2  Projeto de Lei 2060/19

Em virtude desses problemas trazidos pelo projeto de lei acima mencionado, foi
proposto pelo mesmo deputado um novo projeto de lei. O Projeto de Lei 2060, apresentado em
04 de abril de 2019 pelo Deputado Aureo Ribeiro tem como objetivo dispor sobre o regime
juridico de criptoativos. Este novo projeto é fruto de um amadurecimento do tema por parte do
deputado, em especial pelos debates que foram levantados pelo primeiro projeto. E um projeto
mais robusto, com mais artigos e mais profundidade, o que é perceptivel logo no artigo 1°%2,
que se preocupa em dispor que a lei trata sobre criptoativos, englobando diferentes tipos, com
base em seu uso.

O seu artigo 2°'3 faz a diferenciacdo e classificacio do que seriam criptoativos, para

efeitos da lei em questdo. Primeiro aborda sobre as unidades de valor criptografadas que nédo

% Art. 2° Acrescente-se o seguinte § 4° ao art.11 da Lei 9.613, de 03 de margo de 1998:

CATE 1T e

8 4° As operagdes mencionadas no inciso | incluem aquelas que envolvem moedas virtuais e programas de
milhagens aéreas” (BRASIL, 2015)

10 Dispde sobre os crimes de "lavagem™ ou ocultacéo de bens, direitos e valores; a prevencéo da utilizagdo do
sistema financeiro para os ilicitos previstos nesta Lei; cria 0 Conselho de Controle de Atividades Financeiras -
COAF, e d& outras providéncias. (BRASIL, 1998)

11 Art. 3° “Aplicam-se as operagdes conduzidas no mercado virtual de moedas, no que couber, as disposi¢des da
Lei no 8.078, de 11 de setembro de 1990, e suas altera¢des.” (BRASIL, 2015)

12 Art. 1° Esta lei dispae sobre Criptoativos, que englobam ativos utilizados como meio de pagamento, reserva de
valor, utilidade e valor mobiliario, e sobre o aumento de pena para o crime de “pirdmide financeira”, bem como
para crimes relacionados ao uso fraudulento de Criptoativos. (BRASIL, 2019a)

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

I — Unidades de valor criptografadas mediante a combinagéo de chaves publicas e privadas de assinatura por
meio digital, geradas por um sistema publico ou privado e descentralizado de registro, digitalmente transferiveis
e que ndo sejam ou representem moeda de curso legal no Brasil ou em qualquer outro pais;

Il — Unidades virtuais representativas de bens, servigos ou direitos, criptografados mediante a combinacéo de
chaves publicas e privadas de assinatura por meio digital, registrados em sistema publico ou privado e
descentralizado de registro, digitalmente transferiveis, que ndo seja ou representem moeda de curso legal no
Brasil ou em qualquer outro pais;
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representem moeda de curso legal no Brasil ou no exterior. Depois dispde sobre as unidades
virtuais criptografadas representativas de bens, servicos ou direitos, registradas em sistema
blockchain e que também néo representem moeda de curso legal. E por fim, aborda as tokens
virtuais que tem como objetivo acesso a um sistema, plataforma, projeto ou servigo. Ainda, em
seu paragrafo unico, conceitua o que seriam os intermediadores de criptoativos e seus servigos
prestados.

O projeto de lei em questdo, ao abordar esses temas e esses conceitos acerca dos
criptoativos e suas diferentes possibilidades de usos torna-se uma alternativa mais viavel e
completa para a regulacdo de criptomoedas no Brasil, especialmente se levamos em
consideracdo o projeto de lei anterior, que dispunha sobre criptomoedas e milhagens areas de
uma maneira errdnea e superficial. Talvez a maior diferenca entre os dois projetos seja o
reconhecimento de que ndo sao todos os criptoativos que podem ser utilizados como meio de
pagamento, havendo diferengas entre eles.

O novo projeto de lei também traz mais liberdade ao mercado de criptomoedas, visto
que em seus artigos 3°* e 4°1° possibilita a emissdo por pessoas juridicas de direito pablica e
privado, estabelecidas no Brasil, desde que compativel com a sua area de atuacdo. Também
permite para os casos citados a livre emissdo desde que a natureza ndo requeira regulacéo
especifica.

Entretanto, essa liberdade s seria para pessoas juridicas, sendo excluida do projeto de
lei as pessoas fisicas e aquelas criptomoedas que ndo possuem uma empresa responsavel, como
é 0 caso da primeira criptomoeda criada, que é o Bitcoin. Essa exclusdo levanta duvidas de
como ocorreria a regulacdo dessas criptomoedas, visto que ndo abordadas no projeto e
continuariam a margem da legislacdo, dependendo de um novo projeto de lei.

111 — Tokens Virtuais que conferem ao seu titular acesso ao sistema de registro que originou o respectivo token
de utilidade no &mbito de uma determinada plataforma, projeto ou servigo para a criagdo de novos registros em
referido sistema e que ndo se enquadram no conceito de valor mobiliario disposto no art. 2° da Lei no 6.385, de
7 de dezembro de 1976;

Paragrafo tnico. Considera-se intermediador de Criptoativos a pessoa juridica prestadora de servigos de
intermediagao, negociagio, pos- negociagio e custodia de Criptoativos. (BRASIL, 2019a)

14 Art. 3° E reconhecida a emissio e circulagdo de Criptoativos, observado o disposto na legislagio em vigor.
(BRASIL, 2019a)

15 Art. 4° A emissdo de Criptoativos, sob 0 escopo desta Lei, podera ser realizada por pessoas juridicas de direito
publico ou privado, estabelecidas no Brasil, desde que a finalidade a qual serve a emissao dos Criptoativos seja
compativel com as suas atividades ou com seus mercados de atuagao.

8§ 1° Observado o disposto neste artigo, ¢ livre a emissio de criptoativos de utilidade, bem como de outros tipos
de criptoativos que, por sua natureza ou pela natureza dos bens, servigos e/ou direitos subjacentes, nao estejam
sujeitos a regulagao especifica.

§ 2° A emissao de criptoativos que, por sua natureza ou pela natureza dos bens, servigos ou direitos subjacentes,
estejam sujeitos a regulacdo especifica a ela devem se submeter. (BRASIL, 2019a)
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Outro importante ponto abarcado pelo projeto 2060 sdo as penas para fraudes e
piramides, trazidas em seus artigos 6°1° e 7°1- O artigo 6° prevé a inclusdo de um novo crime
no capitulo que versa sobre o crime de moeda falsa, mais especificamente no que diz respeito
a emissdo de titulo ao portador sem permissao legal. Ja o artigo 7° prevé um novo crime contra
a economia popular. Estes artigos tém objetivo combater as fraudes praticadas tendo como
objeto as criptomoedas, tornando assim mais seguro operar dentro do mercado das
criptomoedas.

As Ultimas acdes legislativas ocorreram em junho de 2019, na qual houve o
requerimento 1746/2019, pelo Deputado Eduardo Cury (PSDB/SP), que "Requer a
apensamento do Projeto de Lei n® 2.060, de 2019, ao Projeto de Lei n° 2.303, de 2015". E
atualmente o projeto de lei estd aguardando constituicdo de Comissdo Temporaria pela Mesa.
(BRASIL, 2019a)

A evolucéo legislativa trazida pelo Projeto de Lei 2060/2019, quando comparado ao
Projeto de Lei 2303/2015, é visivel, podendo esse progresso ser atribuido a um amadurecimento
nos estudos e discussdes que envolvem as criptomoedas. Esse amadurecimento permitiu uma
guantidade maior de artigos e estudos serem publicados nos altimos anos, o que leva a uma
maior clareza sobre como esse mercado funciona, podendo nos levar a proposicoes legislativas
mais sélidas e cada vez mais completas, que levem em consideracdo as particularidades e a
natureza juridica de cada criptoativo.

Além dos dois projetos desenvolvidos pelo Deputado Aureo Ribeiro e apresentados na
Camara dos Deputados, ha também trés projetos de lei apresentados no Senado Federal. Dois
deles foram apresentados em 2019, e séo o Projeto de Lei 3825, apresentado pelo Senador
Flavio Arns, da Rede/RS e o Projeto de Lei 3949 apresentado pelo Senador Styvenson
Valentim, do PODEMOS/RN e estdo tramitando em conjunto, por solicitacdo do Senador
Styvenson (BRASIL, 2019b). Ainda temos, em 2020, a apresentacdo de um novo projeto de lei
no Senado, o Projeto de Lei 4207, proposto pela Senadora Soraya Thronicke, do PSL/MS.

16 Art. 6° O Decreto-Lei no 2.848, de 7 de dezembro de 1940 (Codigo Penal), passa a vigorar acrescido do
seguinte artigo 292-A:

“Art. 292-A. Organizar, gerir, ofertar carteiras, intermediar operacdes de compra e venda de Criptoativos com o
objetivo de piramide financeira, evasao de divisas, sonegacao fiscal, realizacdo de operagoes fraudulentas ou
pratica de outros crimes contra o Sistema Financeiro, independentemente da obtengao de beneficio econdomico:
Pena — detengdo, de um a seis meses, ou multa.” (BRASIL, 2019a)

17 Art. 7° A Lei no 1.521, de 26 de dezembro de 1951, passa a vigorar acrescida do seguinte artigo 20-A:

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

Pena - reclusio, de um a cinco anos, e multa. (BRASIL, 2019a)
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4.7.3  Projeto de Lei 3825/19

O Projeto de Lei 3825/2019 tem como objetivo disciplinar os servigos referentes a
operacdes realizadas com criptoativos em plataformas eletronicas de negocia¢do e tem 20
artigos que tratam sobre a operacéo das exchanges. Em seu artigo 2°'8 conceitua, para os fins
da lei, o que é plataforma eletronica, criptoativo e exchange de criptoativos.

Ja em seu artigo 3°° dispde que o funcionamento das exchanges depende da prévia
autorizacdo do Banco Central do Brasil. Ja no que se refere a oferta publica de criptoativos esta
disposto no artigo 7°?°e dispde que a responsabilidade sera da Comissdo de Valores Mobiliarios
(CVM). Outro artigo muito importante desse projeto de lei é o artigo 172, que insere o crime
de gestédo fraudulenta de exchange no rol de crimes contra o sistema financeiro nacional.

Esse projeto de lei apresentado no Senado é mais um projeto de lei fruto do
amadurecimento das discussdes envolvendo criptomoedas e se preocupa em regular de maneira
técnica o funcionamento das exchanges, visto que essas sdo responsaveis pela movimentagédo
de gigantescas somas de dinheiro de seus clientes. Sendo que esses ndo possuem, até agora, a
seguranca juridica necessaria para operarem de maneira segura e protegidos de fraudes dentro

do mercado de criptomoedas.

4.7.4  Projeto de Lei 3949/19

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

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

Il — criptoativo: a representagao digital de valor denominada em sua propria unidade de conta, cujo prego pode
ser expresso em moeda soberana local ou estrangeira, transacionado eletronicamente com a utilizagao de
criptografia e/ou de tecnologia de registro distribuido, que pode ser utilizado como forma de investimento,
instrumento de transferéncia de valores ou acesso a bens ou servigos, e que nao constitui moeda de curso legal; e
111 — Exchange de criptoativos: a pessoa juridica que oferece servigos referentes a operagdes realizadas com
criptoativos em plataforma eletrénica, inclusive intermediagao, negociagao ou custodia.

Pardgrafo unico. Inclui-se no conceito de intermediagio de operagdes realizadas com criptoativos a
disponibilizagao de ambiente para a realizagao das operagdes de compra e venda de criptoativo entre 0s proprios
usuarios de seus servigos. (BRASIL, 2019b)

19 Art. 3° O funcionamento da Exchange de criptoativos depende de prévia autorizacio do Banco Central do
Brasil, conforme disposto nesta Lei e nas demais disposi¢des regulamentares daquela autarquia federal.
(BRASIL, 2019b)

20 Art. 7° A oferta publica de criptoativos que gerem direito de participagio, de parceria ou de remuneracio,
inclusive resultante de prestacdo de servigos, cujos rendimentos advém do esfor¢o do empreendedor ou de
terceiros, submete-se a fiscaliza¢iao da Comissao de Valores Mobiliarios, nos termos da Lei no 6.385, de 7 de
dezembro de 1976. (BRASIL, 2019b)

2L Art. 17. A Lei no 7.492, de 16 de junho de 1986, passa a vigorar acrescida do seguinte artigo 40-A:

“Art. 4°-A. Gerir fraudulentamente Exchange de criptoativos: Pena - Reclusao, de 3 (trés) a 12 (doze) anos, e
multa.

810 Se a gestao fraudulenta ¢é realizada mediante pratica de piramide finance ira :

Pena - Reclusao, de 6 (seis) a 12 (doze) anos, e multa.

820 Se a gestao é temeraria:

Pena - Reclusdo, de 2 (dois) a 8 (oito) anos, e multa.” (BRASIL, 2019b)
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O penultimo projeto de lei apresentado foi o PL 3949/2019, que visa regular as
transagdes com moedas virtuais e estabelece condic¢Ges para o funcionamento das exchanges de
criptoativos, além de alterar a Lei n® 9.613, de 3 de marco de 1998, que dispde sobre lavagem
de dinheiro, a Lei n° 6.385, de 7 de dezembro de 1976, que dispde sobre o0 mercado de capitais,
ealein®7.492, de 16 de junho de 1986, que define crimes contra o sistema financeiro nacional.
(BRASIL, 2019c)

Esse projeto de lei segue na mesma linha do outro projeto de lei apresentando no Senado
Federal, razdo pela qual os dois passam a tramitar em conjunto. Sendo, inclusive, de mesma
redacdo em ambos 0s projetos o artigo 2° que conceitua plataforma eletrénica, criptoativo e
exchange de criptoativos. Em seu artigo 3°%2 dispde sobre o uso de criptomoedas com o objetivo
de investimento, acesso a servicos e transferéncia de valores, com sua utilizacdo devendo
observar a legislacdo cambial. H& uma preocupacdo maior em relacdo ao crime de lavagem de
dinheiro no artigo 15%, que disciplina que cabe as exchanges possuirem mecanismos para
prevencdo desse crime e de outros contra o sistema financeiro. Nos artigos seguintes traz as
modificacdes que as leis ja vigentes devem trazer para enquadrar o uso de criptoativos na

legislacdo nacional.

4.7.5 Projeto de Lei 4207/20

O Projeto de Lei 4207/2020 foi o ultimo projeto lei sobre o tema e dispde sobre 0s ativos
virtuais e sobre as pessoas juridicas que exercam as atividades de intermediacao, custddia,
distribuicdo, liquidacdo, transacdo, emissdo ou gestdo desses ativos virtuais, sobre crimes
relacionados ao uso fraudulento de ativos virtuais, bem como sobre o aumento de pena para o
crime de “pirdmide financeira”, e altera a Lei no 9.613, de 03 de marco de 1998. (BRASIL,
2020)

Os principais objetivos desse projeto de lei é dispor de normas sobre ativos virtuais e

sobre a operacéo das Exchanges. Em seu artigo 2°% conceitua, para efeitos da lei, o que seriam

22 Art. 3° Ficam reconhecidas as operagdes com moedas virtuais, com a finalidade de investimento, acesso a
servicos ou transferéncia de valores, observada a legislagdo cambial. (BRASIL, 2019c¢)

23 Art. 15. A exchange de criptoativos deve estabelecer medidas adequadas para a prevencio da lavagem de
dinheiro e demais crimes financeiros, adotando mecanismos de diligéncias devidas para conhecimento e
comprovagao da identidade do cliente e de sua capacidade economico- financeira. (BRASIL, 2019c)

24 Art. 2° Para fins do disposto nesta lei consideram-se ativos virtuais:

I — qualquer representacdo digital de um valor, seja ele criptografado ou ndo, que néo seja emitido por banco
central ou qualquer autoridade puablica, no pais ou no exterior, ou represente moeda eletronica de curso legal no
Brasil ou moeda estrangeira, mas que seja aceito ou transacionado por pessoa fisica ou pessoa juridica como
meio de troca ou de pagamento, e que possa ser armazenado, negociado ou transferido eletronicamente.

Il — ativos virtuais intangiveis (“tokens”) que representem, em formato digital, bens, servigos ou um ou mais
direitos, que possam ser emitidos, registrados, retidos, transacionados ou transferidos por meio de dispositivo
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ativos virtuais e traz uma grande inovacgdo em relagéo aos projetos de lei anteriores, ao separar
do rol de criptomoedas sujeitas a lei as moedas digitais de banco centrais, visto que a sua
natureza € diferenciada e uma eventual regulacdo seria automaticamente realizada pelo Banco
Central do Brasil. No mesmo artigo também vai definir o que sdo os tokens.

Conforme j& abordamos aqui, a cada novo projeto de lei apresentado constatamos um
amadurecimento das propostas, muito em razéo pelo afloramento das discussdes envolvendo a
regulacdao de criptomoedas nos ultimos anos. No Projeto de Lei 4.207 podemos claramente

observar isso, principalmente pelo disposto em seu artigo 4°%°, que se preocupa em regular a

eletrénico compartilhado, que possibilite identificar, direta ou indiretamente, o titular do ativo virtual, e que néo
se enquadrem no conceito de valor mobiliério disposto no art. 2° da Lei no 6.385, de 7 de dezembro de 1976.
(BRASIL, 2020)

25 Art. 4° As pessoas juridicas que exercam as atividades de emissdo, de intermediagéo, de custodia, de
distribuicéo, de liquidacéo, de negociacdo ou de administracdo de ativos virtuais para terceiros deverdo:

| — constituir-se sob a forma de sociedade andnima ou por quotas de responsabilidade limitada;

Il — observar limite minimo de capital social, a ser integralizado em moeda corrente, no valor de R$ 100.000,00
(cem mil reais); e

Il — manter a segregacédo patrimonial dos ativos virtuais de titularidade prdpria daqueles detidos por conta e
ordem de terceiros.

8§ 1° Os ativos virtuais detidos por conta e ordem de terceiros ndo respondem, direta ou indiretamente, por
nenhuma obrigacdo das pessoas juridicas mencionadas no caput, nem podem ser objeto de arresto, sequestro,
busca e apreensdo ou qualquer outro ato de constricéo judicial em funcéo de débitos de responsabilidade destas
Gltimas.

§ 2° Os ativos virtuais detidos por conta e ordem de terceiros ndo integrardo o ativo das pessoas juridicas
mencionadas no caput e:

I — ndo podem ser dados em garantia de obrigagdes assumidas por elas;

I1 — deverdo ser restituidos na hipdtese de decretacdo de faléncia, na forma prevista no art. 85, da Lei no 11.101,
de 09 fevereiro de 2005.

§ 3° As pessoas que exercam o controle efetivo das sociedades empresariais no mercado de ativos virtuais devem
possuir reputacao ilibada e competéncia técnica necessaria para o desempenho de suas funcdes.

§ 4° S3o obrigacGes das pessoas juridicas mencionadas no caput:

I — manter sistema adequado de seguranca e controles internos;

Il — manter sistema eletrénico resiliente e seguro, com adoc¢do de medidas para evitar perda, deteriora¢éo ou
furto de ativos virtuais;

111 — estabelecer arranjos de governanca para prevenir e gerenciar conflitos de interesse entre controladores,
sOcios e terceiros;

IV — fornecer aos clientes informaces claras, precisas e ndo enganosas sobre 0s ativos virtuais, inclusive sobre
as obrigacdes fiscais decorrentes da detencdo ou da negociacéo de ativos virtuais, bem como dos riscos
financeiros, de mercado, de liquidez e de higidez dos ativos virtuais;

V - ndo fornecer a clientes informac@es de carater promocional que possam induzi-los a decisfes nao
fundamentadas ou imprecisas relacionadas a ativos virtuais, ou aborda-los de forma agressiva por qualquer meio
de comunicacao, inclusive digital;

VI — informar clientes sobre a inexisténcia de regra geral de seguro para investimentos em ativos virtuais e a nao
submissdo a regulacdo setorial, bem como a inexisténcia de regime especial de insolvéncia e de recuperagdo para
as sociedades empresariais mencionadas no caput;

VII - publicar e comunicar de forma transparente e precisa a politica de cobranca de tarifas e outros precos para
0s servigos prestados;

VIII — formalizar com seus clientes contratos, acordos ou termos, que definam de forma clara e precisa as
responsabilidades e os objetivos da prestagéo de servico;

IX — abster-se de fazer uso de ativos virtuais ou chaves criptograficas mantidas em nome de seus clientes, exceto
com o consentimento prévio e expresso dos Gltimos;

X — assegurar o estabelecimento de mecanismos necessarios para a devolucdo dos ativos virtuais custodiados ou
0 acesso aos ativos virtuais mantidos em nome de seus clientes, prontamente e sempre que solicitado;
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atividade das Exchanges, que sdo um dos maiores riscos para 0s usuarios de criptomoedas.
Entre as suas principais inovagdes estdo a estipulacdo de um capital social minimo de R$
100.000,00 (cem mil reais), visto que essas Exchanges operam com cifras em centenas de
milhdes de reais, a segregacao patrimonial das criptomoedas que pertencem as Exchanges e aos
clientes, principalmente no que diz respeito a ndo responderem as obrigacdes Exchanges os
valores pertencentes aos seus clientes, bem como a devida restituicdo desses valores em caso
de faléncia. Ainda, trata da obrigacdo das Exchanges em possuirem um sistema de seguranca
capaz de bloquearem ataques hackers que visam o roubo de criptomoedas e o fornecimento de
informagdes claras e concisas para seus clientes.

Em seus artigos 5°2°, 6°27, 7028 ¢ 8929 trata das competéncias da Receita Federal, do Banco
Central, da Comissdo de Valores Mobiliarios e do Conselho de Controle de Atividades
Financeiras. E por fim em seus artigos 10%° e 113! trata sobre a adi¢&o de novas penalidades ao

cometimento de crimes contra o sistema financeiro nacional e ao crime de lavagem de dinheiro.

XI — evitar o armazenamento de dados pessoais de clientes em sistema de registro distribuido de forma
descentralizada;

XI1I — prover a méxima transparéncia para com os clientes, que devem ser efetivamente informados em relagéo a
privacidade de seus dados pessoais; (BRASIL, 2020)

% Art. 5° Competira a Receita Federal do Brasil a tributacéo, a fiscalizacdo, a arrecadagéo e a cobranca da
atividade descrita no art. 1°. (BRASIL, 2020)

27 Art. 6° Competira ao Banco Central do Brasil a supervisio e a regulagdo da atividade descrita no art. 1°, nas
circunstancias especificas em que a emissdo, a transagdo ou a transferéncia de ativos virtuais, por sua natureza,
integrem os arranjos de pagamento do Sistema de Pagamentos Brasileiro (SPB), disposta no art. 6°, da Lei no
12.865, de 9 de outubro de 2013. (BRASIL, 2020)

28 Art. 7° Competira & Comissdo de Valores Mobiliares a supervisio e a regulacéo da atividade descrita no art. 1°,
nas circunstancias especificas em que a emissdo, a transagao ou a transferéncia dos ativos virtuais seja
compativel com a natureza de valores mobiliarios, disposta pelo art. 2°, da Lei no 6.385, de 7 de dezembro de
1976. (BRASIL, 2020)

29 Art. 8° Competira ao Conselho de Controle de Atividades Financeiras a supervisdo e a regulagdo da atividade
descrita no art. 1°, conforme as disposic6es da Lei no 9.613, de 3 de margo de 1998, e da Lei no 13.974, de 7 de
janeiro de 2020. (BRASIL, 2020)

30 Art. 10. A Lei no 7.492, de 16 de junho de 1986, que define os crimes contra o sistema financeiro nacional, e
da outras providéncias, passa a vigorar acrescido do seguinte artigo 24-A:

“Art. 24-A. Organizar, gerir, ofertar carteiras, intermediar operaces de compra e venda de ativos virtuais com o
objetivo previsto no inciso IX, do art. 20, da Lei no 1.521, de 26 de dezembro de 1951, evasdo de divisas,
sonegacao fiscal, realizacdo de operagdes fraudulentas ou préatica de outros crimes contra o Sistema Financeiro,
independentemente da obtencdo de beneficio econémico:

Pena — detengao, de seis meses a dois anos, ¢ multa.”

SLArt. 11. A Leino 9.613, de 3 de marco de 1998, passa a vigorar com as seguintes alteragges:

CATE. D0 ittt ettt ettt e et e ettt e st ettt e st e tteenteensaennaeenreen

XIX — pessoas fisicas ou juridicas que exercam as atividades de intermediacéo, custodia, distribuicao,
liquidacdo, transacdo, emissdo ou gestdo de ativos virtuais por ordem e conta de terceiros.

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

§ 1° As autoridades da Unido, dos Estados, dos Municipios e do Distrito Federal, classificadas como pessoas
expostas politicamente pela legislacdo e regulacdo vigentes, manterdo atualizados os seus dados no CNPEP, sob
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Ao analisarmos os cinco projetos de leis apresentados pelo poder legislativo, tanto na
Cémara dos Deputados, quanto no Senado Federal, é possivel concluirmos como esse tema é
relevante e urgente nos dias atuais. Devendo os legisladores se unirem, por meio de uma
Comissdo Mista para avaliarem 0s projetos existentes com o objetivo de chegarem a uma
regulacdo mais efetiva para esse mercado, que se vé em expansdo, mesmo sem seguranca
juridica, visto a falta de concordancia sobre a quem caberia regular.

Outro ponto que podemos observar desses projetos € que sempre a competéncia acaba
por ser delegada ao Banco Central do Brasil e a Comissdo de Valores Mobiliarios,
demonstrando que esses 6rgdos publicos serdo 0s responsaveis por regularem o uso dos
criptoativos, dentro de suas competéncias e tendo como base a natureza juridica de cada tipo
de criptoativo.

A mesma dificuldade enfrentada pelos legisladores brasileiros, vem sendo enfrentada
pelos legisladores da maioria dos paises que decidiram se posicionar sobre o uso das
criptomoedas. Muitos paises optaram por tornar ilegal o seu uso, como é o caso da Bolivia, do
Egito, e de algumas criptomoedas na Coréia do Sul, entre outros paises. Entretanto, a maioria
dos paises vem regulando de maneira acautelada, ou s6 emitindo informativos sobre os riscos
decorrentes de seu uso, deixando que o mercado das criptomoedas se autorregule.

A independéncia das redes de pagamento criadas pelas criptomoedas e pelo blockchain,
até certo ponto, frustram a acdo estatal, em virtude de poderem ser acessadas de qualquer lugar
e possuirem baixo custo de utilizacdo (SILVA, 2018, p. 67). Razdo pela qual muitos usuarios
defendem que deve ocorrer uma autorregulacdo. Outra possibilidade € de que a regulacédo parta

de agéncias reguladoras, que possuiriam mais conhecimento técnico sobre o tema.

4.7.6  Agéncias Reguladoras

Uma das formas encontradas pelos Estados em continuar exercendo influéncia sobre
temas sensiveis ao interesse publico é através das agéncias reguladoras, que vdo permitir o
controle estatal sobre atividades, antes privativas do Estado, exercidas pelos particulares. As

agéncias reguladoras surgem como um aperfeicoamento do poder do Estado.

pena de enquadramento nas punic¢des dispostas no art. 10, bem como nas san¢des administrativas previstas no
art. 12, ambos dispostos na Lei no 9.613, de 03 de mar¢o de 1998.

8§ 2° As institui¢Oes autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil deverdo consultar o CNPEP para
execucdo de politicas de prevencdo a lavagem de dinheiro e para avaliagdo de risco de crédito, mediante adesdo
a convénio com o operacionalizador do CNPEP, convencionado livremente entre as partes.

8§ 3° As demais instituicOes integrantes de mercados regulados e ndo regulados poder&o aderir ao convénio com o
CNPEP, para fins de atendimento de politicas de prevencéo a lavagem de dinheiro.

§ 4° E de responsabilidade do COAF o cadastro no CNPEP de pessoas estrangeiras consideradas expostas
politicamente, para atendimento ao disposto na Lei no 9.613, de 03 de margo de 1998.
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Para podermos entender como se deu o surgimento das agéncias reguladoras no Brasil,
antes temos de estudar como esse fendmeno ocorreu nos Estados Unidos, que foi o pais no qual
esse mecanismo foi criado. A primeira agéncia reguladora independente de que se tem noticia
foi a Interstate Commerce Commission, criada nos Estados Unidos em 1887, para regulamentar
0s servicos interestaduais de transporte ferroviario (DE ARAGAOQ, 2002, p. 117). Mariano

Magide Herrero, observa que:

No final do século XIX era tradicional na literatura norte-americana a distin¢cdo entre
poder executivo e poder administrativo. O primeiro era diretamente atribuido ao
Presidente pela Constituicdo, e ndo ia muito além das atribuicdes concretas do artigo
Il (relagOes internacionais, defesa, etc.) e tinha substancia politica. O segundo era, em
tese, um poder basicamente apolitico, que deveria ser exercido principalmente por
especialistas e sobre cujos titulares decidia o Congresso. O incremento de funcées da
Administracdo interventora da década de trinta progressivamente aumentou este
poder administrativo, que cumulava potestades proprias dos trés poderes tradicionais
para melhor cumprir as suas fungdes de direcdo e supervisdo dos diferentes setores
em que operava. Esta concentracdo de poderes executivos, legislativos e judiciais,
entendidos a maneira norte-americana, justificava, para alguns, a sua atribui¢do a uma
quarta instancia, ndo hierarquicamente subordinada ao presidente, para que fosse
mantida a esséncia do principio da divisdo dos poderes entendido como sistema de
checks and balances tal como adotado pela Constituigdo de 17877 (HERRERO, 2000,
p. 170).

Através das agéncias reguladoras ha uma ruptura ao sistema tradicional de concentragdo
de poderes. A administracdo dessas agéncias fica a cargo de especialistas, que melhor entendem
0 mercado que vao regular, permitindo assim uma abordagem mais técnica e completa sobre o
tema que vao normatizar.

Como dito por Herrero, as agéncias sdo entendidas como um quarto poder, diverso
daqueles da teoria dos trés poderes, de Montesquieu. Sendo adotado um modelo policéntrico

de administracdo. Como observa Alexandre Santos de Aragao:

A superagdo da oposigdo publico/privado, conjugada com a “despolitizacdo” de uma
série de fungOes estatais, leva a 0 que Jacques Chevallier denomina de “ruptura do
monolitismo de uma Administracdo que evolui para a adocdo de um modelo
‘policéntrico’, caracterizado pela coexisténcia de varios centros de decisdo e de
responsabilidade” (DE ARAGAO, 2013, p. 204).

Porém esse modelo de administracdo s6 ganha forga, tanto nos Estados Unidos, como
em outros paises, em momentos de crise estatal. Como veremos mais a frente, o Brasil segue a
mesma légica, quando o aparecimento das agéncias reguladoras nacionais se da com a alteracéo
do modelo de Estado vigente.

A proliferacdo das agéncias reguladoras americanas esta estritamente ligada a periodos

de instabilidade e seu primeiro grande boom ocorre durante a grande depressdo, como
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instrumento do new deal de Franklin D. Roosevelt para defesa da sociedade contra 0 modelo

liberal classico, entdo em crise. Como constata Gustavo Binenbojm:

Embora as agéncias administrativas tenham constituido parte importante do
Executivo norte-americano desde os albores da nacdo, fato é que o surgimento e a
proliferacdo das modernas agéncias reguladoras coincidem com os movimentos
politicos, econémicos e sociais de questionamento e superacao do arcabouco juridico-
institucional do capitalismo liberal dito puro. Com efeito, apenas onze agéncias foram
criadas entre a elaboragdo da Constituicdo e o fim da Guerra Civil; seis surgiram entre
1865 e a virada do século; nove foram constituidas entre 1900 e a Primeira Guerra;
outras nove apareceram entre 1918 e a Grande Depressdo de 1929; enquanto nada
menos que dezessete foram erigidas entre 1930 e 1940, periodo de implementacao do
New Deal (BINENBOJM, 2005, p. 148).

O modelo de estado conhecido como “Estado de bem-estar social”, que ¢ conceituado
por Draibe e Aureliano (1989, p. 24) como “uma particular forma de regulacdo social que se
expressa pela transformagdo das relagdes entre o Estado e a economia, entre o Estado e a
sociedade, a um dado momento do desenvolvimento econémico”. Tal modelo de estado entra

em crise. Demandado uma reacgéo por parte do Estado, como verifica Giandomenico Majone:

A importancia atribuida as politicas de redistribuicdo e a gestdo discricionéria da
demanda agregada revela-se nos rotulos “Estado do bem-estar”, “Estado keynesiano”
ou “Estado keynesiano do bem-estar”, que se tornaram populares naquele periodo.
No entanto, o consenso social-democratico sobre o papel beneficente do Estado
positivo — como planejador, produtor direto de bens e servicos e como empregador
de dltimo recurso — comecou a desmoronar-se nos anos 70. A combinacdo de
crescente desemprego e de crescentes taxas de inflagdo ndo podia ser explicada dentro
dos modelos da época, enquanto a despesa publica discricionaria e as generosas
politicas de bem-estar eram cada vez mais vistas como parte do problema do
desempenho econdmico insatisfatério (MAJONE, 1999, p. 7).

No caso do Brasil, essa reacdo se deu na década de 90, com a criacdo das agéncias
reguladoras nacionais. Fruto do movimento denominado neoliberal. Houve a implementagéo
do perfil regulador do Estado, coincidindo com a corrente que visava a reducdo do tamanho do
Estado (R1ZZI, 2014). Foi efetivado mediante uma série de alteracbes constitucionais,

conforme destaca Rizzi:

A primeira linha de transformacfes se deu com as Emendas Constitucionais 6 e 7,
ambas de 15-8-95, que extinguiram determinadas restricdes ao capital estrangeiro. Por
sua vez, o segundo ambito de reformas foi concretizado pelas Emendas
Constitucionais 5, 8 e 9, as duas primeiras também de 15-8-95 e a Gltima de 9-11-95,
através das quais foram flexibilizados os monopdlios estatais. Finalmente, a terceira
transformacédo de relevo se operou com a edi¢do da Lei 8.031/90, depois substituida
pela Lei 9.491/97, que instituiu o Programa Nacional de Desestatizacdo (RIZZI,
2014).

As alteracOes feitas tinham como objetivo transferir para a iniciativa privada certas
atividades que até entdo eram privativas do setor publico. Reduzindo a influéncia estatal em
diversos setores. Porém o Estado passa a ter papel na regulamentagdo dessas atividades que
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passam a ser desempenhadas pela iniciativa privada. Nesse cenario surgem as agéncias
reguladoras. Nas palavras de Justen Filho:

[...] a pura e simples redugdo da participacéo estatal direta ndo pode corresponder ao
retorno as concepcdes liberais. E imperioso que os valores fundamentais sejam
realizados, mesmo sem a atuacdo direta. A Unica solucdo reside em o Estado
disciplinar juridicamente os limites da autonomia privada, funcionalizando o
desempenho das atividades econdmicas relevantes e relacionadas com a satisfacdo de
necessidades coletivas. Todas as atividades, inclusive aquelas até entdo desenvolvidas
pelo Estado, sdo assumidas pelos particulares, mas assujeitadas a controle intenso e
continuo, com a finalidade de conduzir os particulares a atingir resultados necessarios
ao bem comum (JUSTEN FILHO, 2006, p. 6944).

Percebe-se que, mesmo o Estado tendo adotado uma postura mais liberal, o interesse
publico deve se sobrepor, para que se evite prejuizos aos interesses da sociedade. Remetendo,
em partes, ao que era defendido pelo modelo de Estado anterior. O controle a atividade dos
particulares se dara através da regulamentacéo estatal. Sob esse prisma, Barroso nos traz que:

A constatacdo de que o Estado ndo tem recursos para 0s investimentos necessarios e
que, além disso, é geralmente um mau administrador conduziu ao processo de
transferéncia para o setor privado da execucéo dos servigos publicos. Mas o fato de
determinados servigos publicos serem prestados por empresas privadas
concessionarias ndao modifica sua natureza publica: o Estado conserva
responsabilidades e deveres em relagdo a sua prestacdo adequada. Dai a privatizagdo
haver trazido drastica transformacéo no papel do Estado: em lugar de protagonista na
execucao dos servigos, suas fun¢des passam a ser as de planejamento, regulamentacéo
e fiscalizagio das empresas concessionarias. E nesse contexto historico que surgem,
como personagens fundamentais, as agéncias reguladoras (BARROSO, 2002, p. 111-
112).

O surgimento das agéncias reguladoras no Brasil ocorre pela modificacdo do conceito
do Estado e pela evolucéo de seus objetivos. Também é consoante com a evolucao tecnoldgica
e informacional, que demanda uma maior efetividade da agdo estatal, que ndo é suficientemente
satisfatoria quando tem de ser o agente central de todas as aces. Sendo desempenhada melhor
guando delega algumas funcdes e passa somente a regulamenta-las, com o auxilio de um corpo

técnico competente para apreciar as demandas sociais. Nessa linha Aragdo conclui:

Com o avango da pluralidade e complexidade, inclusive tecnoldgica, da sociedade,
este processo fragmentario da administracdo publica chegou a um ponto 6timo com o
surgimento dos 6rgdos e entidades independentes, ou seja, dotados de uma
verdadeira/reforcada autonomia, de uma descentralizacdo material, mais capazes de
ponderar os diversos interesses sociais presentes (DE ARAGAO, 2002, p. 132).

No entanto, como ja abordado, o interesse publico deve sempre se sobrepor ao interesse
particular, devendo o Estado trabalhar em prol dos anseios sociais. Seja de maneira direta ou

indireta, que ocorrera através das agéncias reguladoras.
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A globalizacédo proporciona uma série de dificuldades para o poder estatal, mas também
permite o estudo comparado de agOes estatais de governos estrangeiros que estdo passando, ou
ja passaram, pela mesma dificuldade. Propiciando assim, uma gama maior de opg¢des de acéo,
para que o Estado ndo véa contra os objetivos da coletividade.

Uma das grandes mutagdes do poder do Estado se deu através das agéncias reguladoras,
que passam a regular as atividades exercidas pelos particulares, que antes eram exercidas pelo
Estado. A criacdo dessas agéncias é de grande importancia, visto que o Estado ndo pode delegar
atividades que antes lhe competiam sem exigir seu cumprimento adequado em troca.
Novamente visando garantir eficientemente que os interesses da sociedade sejam alcangados.

A criacdo de uma agéncia reguladora para tratar a questdo das criptomoedas ¢ um dos
topicos que merecem atencdo, visto que o tema ainda ndo tem uma definicdo formal no Brasil
e a gama de possibilidades de como o controle estatal se dara é grande. Razdo pela qual é
importante a compreensdo de como essa regulacdo ocorre e quais sdo 0s seus reflexos em
relacdo as criptomoedas. Além dessa possivel regulacdo por meio de agéncias reguladoras, 0s

usuarios defendem que o mercado deve se auto regular, como veremos na sequéncia.

4.7.7  Autorregulagéo

A autorregulacdo é defendida por muitos dos usuarios, ja que a regulacdo estatal feriria
um dos principais principios relacionados a criagdo dessas moedas, que é a liberdade. Calado
(2009) defende que quando uma organizacdo autorreguladora conquista a confianca dos
membros do mercado em que opera, ganha proximidade das atividades que regulara, passando

assim, a possuir maior competéncia para avaliar e normatizar tais atividades.

Os autorregulados teriam, em tese, melhor conhecimento técnico e pratico para
produzir normas de melhor qualidade em resposta as situagfes de mercado, pelo
conhecimento das irregularidades de ocorréncia mais provavel, possibilitando uma
atuagdo mais eficaz e célere (TRINDAD; SANTOS, 2011, p. 13)

Dessa maneira, ao contrario de ocorrer uma intervencao direta do Estado, por meio da
regulacao das negociac6es dos usuarios do mercado, estes se autopoliciam, fiscalizando entre
eles mesmos o cumprimento dos deveres legais e dos padrdes éticos consensualmente aceitos
(SILVA, 2018, p. 92).

O grande desafio a ser encarado agora pelos legisladores brasileiros é como
efetivamente regular essa nova tecnologia. Posto que € vista por alguns como uma ameaca a
soberania e por outros como um meio de se efetivar a liberdade de escolha da sociedade. Muito

h& de ser estudado para que essa regulacdo tenha de fato eficécia.
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Servira para demonstrar se o Brasil estd mais alinhado com corrente majoritaria mundial
de néo proibicdo, permitindo seu uso e criagdo, dentro de normas regulamentadoras. Ou se
preferird seguir pelo caminho defendido por tantos outros, que € o da autorregulacdo, entretanto
nesse ultimo caso, possuindo viés de contrato, quando confrontada com a legislacédo
propriamente dita, somente gerando efeitos entre aqueles que a ela aderirem (SILVA, 2018, p.
93).

Dadas as caracteristicas deste novo tipo de sistema, é quase impossivel combaté-lo,
dados os grandes investimentos em infraestrutura, tempo e pessoal necessarios para
tanto (além da intensa atuacdo internacional conjunta nesse sentido). Assim,
considerando o fato de que é impossivel desmantelar o sistema a ndo ser que todos os
seus aderentes sejam extintos e a sua proibicdo ndo impede a sua utilizagdo, a
convivéncia dos Estados com as criptomoedas € inevitavel (SILVA, 2018, p. 68).

Em decorréncia de estar conectado a um sistema global, a proibicdo de seu uso nao gera
efeitos absolutos. Entdo o melhor caminho a ser trilhado pelos Estados é da analise de qual
sistema, seja pela regulacdo ou autorregulacéo, eles devem seguir para manter seus interesses e
dos seus cidadaos protegidos. Outra possibilidade é a utilizacdo do sandbox regulatério, que

estudaremos mais profundamente na sequéncia.

4.7.8  Sandbox Regulatério

Em um mundo em que as evolugdes tecnoldgicas permitem mudancas em um piscar de
olhos, a possibilidade de existéncia de um sistema em que as inovagdes sdo juridicamente
testadas antes da existéncia de uma regulacdo € um cenario favoravel, que permitird aos
legisladores e aos reguladores verem na pratica o resultado de suas decis@es, antes que iSso
afete milhdes de pessoas. Essa é a proposta do sandbox regulatorio, que visa a atuacdo das
Fintechs no setor financeiro. Visto que “a ruptura dos modelos ou “contratos” classicos suscita
desafios importantes, tanto para os 6rgaos reguladores como para os participantes dos mercados
(HERRERA; VADILLO, 2018, p. 3)”.

As Fintechs sdo “startups voltadas para o design de modelos inovadores de servicos
financeiros que utilizam em alto grau os recursos tecnologicos (WINTER, 2019, p. 61)”. Ainda
segundo o autor, essas empresas tecnoldgicas tém promovido uma completa reformulacéo do
setor financeiro, com especial impacto no setor bancario, visto que oferecem novos servigos
para um namero crescente de clientes, que incluem, mas ndo se limitam, a abertura de contas
por celulares e computadores sem envio de documentos fisicos, confirmacgéo de transacdes por
biometria e reconhecimento de voz, captacao coletiva de recursos e plataformas para controle

e gestdo de moedas eletronicas. Tendo como objetivo “a inclusdo financeira e expansao dos
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servigos financeiros para segmentos econdmicos até entdo pouco ou mal atendidos pelos
bancos, como as pequenas empresas e as pessoas fisicas de baixa renda (WINTER, 2019, p.
61)”. Por intermédio das novas tecnologias as Fintechs promovem novas maneiras de operar

no sistema financeiro, permitindo o acesso a esse sistema para pessoas até entdo excluidas.

Foi mencionado acima que essas plataformas podem ter a capacidade de modificar a
forma de criagéo, envio e captura de valor no sistema financeiro. De fato, elas vém
trazendo “inovag@o revolucionaria” ao setor financeiro da regido oferecendo, em
muitos casos, servicos aos quais os consumidores financeiros ndo tinham acesso.
(HERRERA; VADILLO, 2018, p. 4)

Segundo Ferneda, Costa e Ferraz (2020, p. 449) “com o avancgo da tecnologia e o
surgimento de empresas que buscam inovar servigos, como as Fintechs, o modelo tradicional
de regulacdo se revela insuficiente, ainda que existente, uma vez que a inovagdo ja ndo se
enquadra mais nos moldes pré-determinados do mercado”. Ainda complementam que para uma
adequacao a essa nova realidade os reguladores devem dispor de novos sistemas, para que nao
promovam uma omissdo normativa pela falta de instrumentos regulatérios dindmicos. O
sandbox regulatério surge como essa alternativa, principalmente em relacdo ao mercado de
criptomoedas.

O termo sandbox, em tradugdo livre, significa “caixa de areia” e foi empregado como
uma metafora, que segundo Winter (2019, p. 66), simbolizaria “uma caixa de areia com uma
crianga brincando na praia”. Em explica¢do mais detalhada o autor nos traz que uma caixa de
areia alocada em uma praia permite isolar uma certa quantidade da areia da praia em um
quadrado delimitado, com a crianga podendo empregar a sua imagina¢do como bem entender
dentro daquele ambiente, sem influenciar o restante da areia da praia, sendo aquele um ambiente
seguro para experimentar novas ideias. O autor conclui que o modelo regulatério do sandbox é
um “instrumento capaz de conciliar consistentemente seguranca com inovag¢ao, razao pela qual
0 Seu uso como 0 instrumento juridico parece o mais indicado para gerenciar 0 ambiente

regulatorio das Fintechs no Brasil”.

Da combinacéo das duas ideias surgem os bancos de testes®? do setor financeiro. Eles
seriam uma espécie de espagos experimentais, que permitem a empresas inovadoras
operar temporariamente, dentro de certas regras que limitam aspectos como o nimero
de usuérios ou o periodo no qual o produto pode ser oferecido. Dessa forma, as
empresas podem testar produtos, servicos e solucfes originais sob o olhar atento do
supervisor. (HERRERA; VADILLO, 2018, p. 5)

32 A expressdo “banco de testes” é utilizada por Herrera e Vadillo como sindnimo em portugués para a palavra

em inglés “sandbox”.
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Os principais beneficios do sandbox regulatorio seriam um menor tempo para
langamento de produtos no mercado, com uma reducéo de custos significativa, visto que ocorre
uma desestimulacdo da inovacdo causada por incertezas regulatorias. Além de garantir um
melhor acesso a financiamentos, ja que a inovacao financeira necessita de investimentos, que
também sdo desestimulados pelas incertezas regulatérias. E por fim, temos a possibilidade de
produtos mais inovadores chegarem ao mercado, ja que o sandbox incentivaria a inovacao,
ocorrendo 0 processo inverso quando temos incertezas regulatorias, com inovacoes
tecnoldgicas sendo abandonadas ainda em estagio inicial, sem nem mesmo chegarem a ser
testadas. Todos esses fatores permitem que as empresas gerenciem os riscos regulatérios ainda
no estagio de testes, ja que mais solucdes podem ser testadas e futuramente introduzidas no
mercado, levando aos consumidores uma gama maior de produtos e servi¢os, com seus custos
reduzidos, aprimorando o acesso a servigos financeiros. (FINANCIAL CONDUCT
AUTHORITY, 2015, p. 5)

A utilizacdo de sanboxes no mercado financeiro € fendmeno recente, entretanto ja vem
sendo empregada a mais tempo em outros ambientes, como o de informatica (HERRERA,
VADILLO, 2018, p. 5). Quando analisamos os reflexos de empregarmos esse sistema de
regulacdo no mercado de criptomoedas podemos concluir que é uma possibilidade vantajosa,
por ser uma via entre a inibi¢do e o intervencionismo estatal, permitindo, nesse espaco, um
regime regulatorio mais flexivel, que promove a inovacdo e pode gerar frutos regulatérios

positivos para todos os interessados.

A vantagem da utilizacdo desse modelo para a regulamentagdo das criptoexchanges,
portanto, se deve ao fato de que o sandbox permite que as empresas “validem e testem
seus servicos, modelos de negécios, produtos financeiros em um ambiente real de
interacdo com seus consumidores finais”, porém, “de forma controlada e administrado
pela autoridade reguladora”, seguindo as regras pré-determinadas. (FERNEDA,;
COSTA; FERRAZ, 2020, p. 449-450)

Com a flexibilizacdo de politicas estatais sendo testadas de maneira controlada e sob a
vigilancia das autoridades regulatorias é possivel que a regulacdo de criptomoedas seja efetuada
de maneira mais acertada, por meio da realizacdo de testes de diferentes tipos regulatorios
possiveis, sendo escolhido aquele que for mais benéfico para os usuarios e para o Estado.
Abordaremos a seguir o papel do Banco Central do Brasil na regulacéo de criptomoedas como

meio de pagamento.

4.7.9 O papel do Banco Central do Brasil
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As discussdes envolvendo criptomoedas chegaram a niveis nunca antes imaginados,
delegando uma obrigacéo de participacdo do Banco Central do Brasil (BACEN) nesse processo.
Independentemente se 0 Banco Central considera ou néo as criptomoedas de fato moedas, com
a criacdo das stablecoins e os investimentos de diversos Bancos Centrais do mundo em criarem
versoes digitais de suas moedas, o Banco Central brasileiro vai esbarrar em uma evolugéo
monetaria que ndo podera ignorar.

Em preparacdo a esse cendrio inevitavel a empresa alema Giesecke & Devrient (G&D),
que € uma espécie de casa da moeda privada, sendo responsavel pela impressdo das cédulas de
dezenas de paises, incluindo parte da producdo da propria Alemanha, fez um investimento de
US$ 17 milhdes de dolares em blockchain, da startup suica Metaco, que fornece servigos de
custddia de bitcoin e stablecoins. Além do investimento citado, a empresa alema também
lancou em 2019 o Filia, um software que permite aos bancos centrais usarem a tecnologia de
contabilidade distribuida para emitir versdes digitais de sua propria moeda. (DEL CASTILLO,
2020)

A titulo explicativo para contextualizacdo, a emissdo de moeda no mundo € vinculada
ao Banco Central de cada pais, aqui no Brasil, notadamente, o Banco Central do Brasil. Porém
a cunhagem é desempenhada por outras empresas, que no caso do Brasil é a Casa da Moeda do
Brasil, que desempenha essa funcdo ha mais de 300 anos e hoje € uma das mais antigas
empresas do Brasil ainda em operacéo.

A Casa da Moeda é uma empresa estatal que garante soberania monetéaria para o Brasil,
por ser uma empresa nacional que supre a demanda de dinheiro. Entretanto a maioria dos paises
ndo possuem casas da moeda estatais e recorrem a empresas privadas para a cunhagem de suas
moedas, como € o caso da G&D, que hoje é a segunda maior empresa privada de producdo de
moedas do mundo.

Segundo nota da G&D “j& séo seis bancos centrais clientes da G&D que estdo em
negociacdes sobre o uso do Filia para criar sua propria moeda digital de banco central (CBDC),
enquanto a China se prepara para ser a primeira nacdo a lancar sua propria moeda baseada em
blockchain” (DEL CASTILLO, 2020).

Em atencdo as evolugdes tecnologicas e renovacdes dos sistemas de pagamentos, a
empresa alema decidiu investir também na emissdo de moedas digitais em complemento a
emissdo de dinheiro fisico, o que atraiu o interesse de diversos bancos centrais do mundo. Esses
fatos merecem atencdo também do Banco Central do Brasil, que com o objetivo de ndo ficar
alheio a essas inovacdes deve investir em pesquisa e no desenvolvimento de sua prépria moeda

digital de banco central, como sdo chamadas essas criptomoedas emitidas por bancos centrais.

114



O proprio BACEN em comunicado recente admitiu a possibilidade de criacdo de uma
moeda digital do Real. Para isso criou um grupo de trabalho com o objetivo de estudar os
reflexos dessa criacdo, bem como impactos, beneficios e custos. A promessa do Banco Central
é emitir um relatorio detalhado sobre o tema em seis meses, em que vai apontar se sera possivel
essa criagdo, ou ndo. A emissédo de uma moeda digital oficial, ou Moeda Digital de Banco
Central (Central Bank Digital Currency (CBDC), em inglés) ja possui estudos avancados na
Suécia e na China, o que fez com que o BACEN entrasse em contato com 0s bancos centrais
desses paises para ter acesso a suas pesquisas. (GARCIA, 2020)

Entretanto, especialistas defendem que “se uma moeda digital for emitida por um Banco
Central ela ndo é uma criptomoeda e sim somente uma versao digital da mesma moeda e de
seus problemas” (GUSSON, 2020). Ainda segundo o Banco Central do Brasil, a principal
diferenca entre o dinheiro virtual oficial e as criptomoedas é de que a emitida pelos bancos
centrais seria semelhante ao papel-moeda, assegurada e gerida pelo Estado, garantindo a sua
emissdo e valor, diferentemente como ocorre com as criptomoedas, que ndo possuem garantias;
além de ndo possuir efeito especulativo, sendo chamada de ativo virtual (GARCIA, 2020).

Outro acontecimento que merece destaqgue é a nomeacdo do especialista em
criptomoedas, Fernando Ulrich, para o Conselho de Administracdo da Casa da Moeda do Brasil
(CUNHA, 2020). Ulrich passa a ser conselheiro da Casa da Moeda, 0 que pode gerar projetos
dentro da estatal nos moldes dos desenvolvidos pela G&D, que desenvolve a mesma funcao da
Casa, mas de maneira privada.

Outros dados interessantes que podem ser extraidos da matéria da Forbes ¢ de que “a
pandemia da Covid-19 —e o risco inerente a0 manuseio do papel— acelerou as tendéncias de
evitar a utilizagdo de dinheiro em paises desenvolvidos, como os Estados Unidos”, ocasionando
um aumento do uso de aplicativos de pagamentos, mas em contrapartida “ainda ha US$ 8
trilhGes em dinheiro em circulagédo —um valor que cresce de 3% a 5% ao ano— e mais da metade
de todas as transacfes de pagamento no planeta ocorrem com papel-moeda”, fazendo com que
0s bancos centrais encontrem uma alternativa que agregue o uso de dinheiro fisico, mas néo
exclua evolugdes em sistemas de pagamentos digitais. (DEL CASTILLO, 2020)

Na sequéncia apresentaremos uma proposta de regulagdo para a regulacdo das
criptomoedas, principalmente aquelas que servem como meio de pagamento. A proposta
apresentada se baseara em projetos de leis de diversos paises, bem como em leis ja efetivamente

promulgadas.

4.7.10 Proposta de Regulacédo
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No presente topico sera apresentado um Projeto de Lei, com uma proposta de regulacao
para 0 uso das criptomoedas como meio de pagamento no Brasil. A construcdo desse projeto
de lei se dard com base em projetos apresentados em diversos paises, bem como aqueles que
atualmente tramitam no Congresso Nacional. O projeto de lei completo esta disposto no
ANEXO, apresentado aqui as razdes para a escolha dos artigos.

Os principais pontos abordados no projeto de lei proposto € tratar sobre moedas virtuais,
bem como sobre as Exchanges de criptoativos, que sdo pessoas juridicas que exercem as
atividades referentes as criptomoedas para terceiros. Outro ponto de destaque é a regulacao das
Ofertas Iniciais de moedas, bem como da producdo dos livros brancos, com as principais
informacBes sobre aquela criptomoeda. Por fim, dispde sobre crimes relacionados ao uso
fraudulento de moedas virtuais e do crime de piramide financeira.

O artigo 2° tem como origem o originalmente disposto nos projetos de leis 3949/19 e
4207/20 e trata sobre a conceituacdo do que seria moeda virtual, tokens e Exchange de
criptoativo. Essa conceituacdo é importante para, inicialmente, diferenciar os diferentes tipos
de criptoativos existentes, para que a regulacdo possa apresentar uma maior eficicia. Ja ao
abordar as Exchanges de criptoativos, busca clarificar sobre que tipo de empresa recai essa
regulacdo, para que ndo haja ddvidas de que todas as empresas que operam cCOM essas
criptomoedas estdo inclusas na regulacdo, devendo seguir as diretrizes apresentadas.

Ja o artigo 3° aborda a emissao de criptoativos e dispde que somente pessoas juridicas
podem emitir, sejam de direito publico ou privado e que a finalidade dessa emissdo seja
compativel com as atividades exercidas. Esse artigo tem como origem o artigo 3° do PL
4207/20.

O artigo 4° é uma inovacdo em relacdo aos projetos de leis existentes e foi redigido pelo
autor, tendo como finalidade reforcar que as moedas virtuais, mesmo com a presente regulagéo,
ndo constituem moeda corrente, ndo possuindo, por consequéncia, curso for¢ado. Podendo
serem transacionadas se as partes assim decidirem, sem obrigacdo de aceitagéo.

O objetivo do artigo 5° é tratar sobre as Exchanges de criptoativos, dispondo sobre as
obrigacOes referentes ao seu funcionamento, bem como normas de operacdo. Esse € um dos
artigos mais importantes do projeto de lei proposto, visto que a regulacdo da operacdo das
Exchanges é uma das maiores necessidades atuais, em decorréncia de que essas operam com as
moedas virtuais de seus clientes, ndo possuindo regras de conduta impostas por ninguém. Como
consequéncia, as maiores reclamagdes dos usuarios sobre inseguranca juridica norteiam a

operacdo dessas empresas. Como ja abordado, as maiores fraudes e riscos estdo na operacao
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ndo regulada dessas pessoas juridicas. Sua redacdo é originaria do disposto nos projetos de leis
3949/19 e 4207/20.

O artigo 6° trata sobre a Oferta Inicial de Moedas, trazendo as normas que devem ser
seguidas para que os emitentes possam oferecer novas denominagfes de moedas virtuais pela
primeira vez. Conceitua, em seu paragrafo Unico, o que para efeitos legais é Oferta Inicial de
Moedas, bem como do que se trata o livro branco. E originario do disposto na Proposta de
Regulamento do Parlamento Europeu e do Conselho relativo aos mercados de criptoativos,
acrescido de redacdo prépria desenvolvida pelo autor.

No artigo 7° o foco da regulagdo é normatizar o lancamento de livros brancos de
criptoativos, trazendo informacdes sobre o que deve constar nesses livros brancos. Esse é um
ponto que nao é abordado por nenhum projeto de lei que atualmente tramita no Congresso
Nacional. Um livro branco é responsavel por informar, de maneira clara, 0s usuarios sobre uma
nova denominacdo de criptoativo, trazendo seguranca para aqueles que decidirem operar com
aquela moeda virtual. E originario do disposto na Proposta de Regulamento do Parlamento
Europeu e do Conselho relativo aos mercados de criptoativos.

Os artigos 8°, 92, 10 e 11 dispdem sobre os livros brancos, entre as principais normas
estdo que ndo € necessaria a aprovacao prévia para lancamento de um livro branco, mas o seu
langamento deve ser comunicado & autoridade competente. Bem como essa autoridade, caso
esse livro branco esteja em desacordo com as normas, pode solicitar a correcéo e adequacao.
Trata também da publicacdo desses livros, assim como do resultado das Ofertas Iniciais de
Moedas vinculadas ao livro. Aborda, por fim, o procedimento a ser seguido no caso de
alteracbes no conteudo inicialmente publicado. Todos esses dispositivos tém como objetivo
salvaguardar os usuérios. S8o originarios do disposto na Proposta de Regulamento do
Parlamento Europeu e do Conselho relativo aos mercados de criptoativos.

O artigo 12 traz que a competéncia da Receita Federal ¢é referente a tributacéo,
fiscalizacédo, arrecadacdo e cobranca das atividades envolvendo criptomoedas, bem como da
operacdo das Exchanges. Tem como origem o artigo 5° do PL 4207/20. Ja o artigo 13 e 14
discorre sobre a competéncia do Banco Central do Brasil no que diz respeito a moedas virtuais
que configuram arranjos de pagamento, conforme disposto nos projetos de leis 3949/19 e
4207/20. O artigo 15 trata sobre a competéncia da Comissdo de Valores Mobiliarios, no que
diz respeito a oferta publica de criptoativos. Essa competéncia da CVM esté originalmente
disposta no artigo 7° do PL 3825/19. Por fim, o artigo 16 trata das competéncias do Conselho
de Atividades Financeiras. Essa divisdo de competéncias é tema essencial, que deve ser

abordado por uma eventual regulacdo, visto que a depender da natureza juridica da moeda
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virtual, com base em seu objetivo de utilizacdo, diferentes drgdos seriam responsaveis por
regularem a sua operacao.

Ja no artigo 17 dispde sobre a criagdo de um Férum Interministerial para regulacéo de
temas que ndo estejam dispostos no presente projeto de lei. O principal objetivo desse Forum é
a possibilidade de diferentes profissionais e técnicos no tema possam opinar sobre a melhor
forma de regular a utilizacdo. Tem como origem o disposto no artigo 9° do PL 4207/20.

Os artigos 18 e 19 dispdem sobre a tipificacdo de novas modalidades criminosas para a
operacdo fraudulenta de criptomoedas. O artigo 18 dispBe sobre um novo crime contra o sistema
financeiro nacional e o 19 sobre o crime de piramide financeira. Ambos s&o provenientes do
PL 4207/20. Esses artigos tém como origem o receio do cometimento de crimes por meio da
operacdo de criptomoedas. Receio esse que é base da maioria dos projetos de leis apresentados
ao redor do mundo. Razdo pela qual também sdo dispositivos de suma importancia, por
preverem penas criminais para o cometimento desses crimes. Ja o artigo 20 dispde sobre a
aplicacdo do Codigo de Defesa do Consumidor nas operagdes em criptomoedas, visando dar
uma maior protecao aos USUArios.

O artigo 21 traz que é competéncia do Banco Central do Brasil impor prazos e condi¢des
para as Exchanges de criptoativos que ja estdo em funcionamento, para que essas se adequem
a nova regulacdo e possam seguir operando. Tem como base o disposto no artigo 19 do PL
3825/109.

O presente Projeto de Lei foi redigido com o objetivo de consolidar as principais
disposicdes legais presentes nos projetos apresentados no Senado Federal do Brasil, bem como
inovar, tratando do tema das Ofertas Iniciais de Moedas, que sdo ofertas publicas de ativos
virtuais com o objetivo de captacdo de recursos, nos moldes do disposto na proposta de
regulamento do Parlamento Europeu e do Conselho relativo aos mercados de criptoativos e que
altera a Diretiva (EU) 2019/1937 (COMISSAO EUROPEIA, 2020), que atualmente é uma das
propostas mais avangadas e completas sobre o tema.

Essa consolidacdo de propostas visa, principalmente, se valer daquelas que possuem
uma redacdo mais clara e concisa da tematica, para que o projeto possa dar uma resposta juridica
eficaz as pretensdes dos usuarios, dos operadores de Exchanges, bem como do governo.
Entendemos que o projeto de lei apresentado aqui ndo esgota o tema, mas € um incentivo para
gue novos projetos sejam apresentados, tratando da tematica cada vez mais de uma forma clara,

mas também técnica.
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CONSIDERACOES FINAIS

A presente pesquisa teve como objetivo explorar 0s aspectos que norteiam o surgimento
das criptomoedas, bem como sua regulacdo, com especial atencdo aquelas que servem como
meio de pagamento, visto que seriam capazes de ensejar a desestatizacdo do dinheiro na
Sociedade da Informacéo.

As novas tecnologias surgidas nas Ultimas décadas propiciaram a remodelacdo por
completo da vida em sociedade, ndo excluindo o uso do dinheiro. A revolugéo trazida pelo
Protocolo da Rede Bitcoin é a Gltima evolucgdo vivenciada pelos meios de pagamentos, que apds
milénios de modificagdes nas suas formas de uso, agora nos coloca diante de uma completa
virtualizacdo do dinheiro, que dispensa a necessidade de uma autoridade central emissora. Onde
imperava a hegemonia do poder estatal na emisséo do dinheiro, agora tentam disputar espaco
como iguais as moedas virtuais.

O aprimoramento da organizacdo da vida em sociedade permitiu as sucessivas
mudancas na forma como a sociedade usa seu dinheiro, com a tecnologia permitindo atualmente
uma nova mudanga significativa. A virtualizagdo do dinheiro impde um novo desafio para a
manutenc&o da influéncia do Estado na vida de seus governados.

O papel do direito nesse contexto é garantir seguranca juridica para 0s usuarios, ja que
um numero crescente de pessoas ingressa nesse mercado, devendo o direito buscar uma resposta
valida para as postulacdes sociais. A efetividade legal somente se dara por meio de um processo
regulatorio que leve em conta a complexidade desse mercado, devendo os legisladores
buscarem uma maior compreensdo daquilo que véo legislar, por meio da participacdo e
incentivo as pesquisas e discussdes que envolvem criptomoedas.

Como exposto, a prerrogativa governamental de monopélio na emissdo de seu meio
circulante € mantida a milénios com base nos pressupostos de que disso decorreria seu poder e
soberania, visto que o poder econdbmico € uma das maiores formas de demonstrar sua
autoridade. Com o surgimento das criptomoedas esse poder ¢ ameagado, impondo ao Estado
um novo desafio ao controle de seu dinheiro, com a emissdo de moedas virtuais
descentralizadas, sem necessidade de sua intermediag&o.

Para que o governo mantenha seu poder e influéncia ele deve entdo regular esse
mercado, j& que uma regulacdo manteria nas méos do Estado o poder decisorio sobre como esse
mercado agiria em territorio nacional. E mais importante que isso, garantiria que mesmo em
virtude de uma desestatizacdo do dinheiro, com ele sendo emitido por empresas e particulares,

esse ndo teria curso forgado, nem substituiria a moeda nacional. Mas, poderia somente ser
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utilizado como um meio de troca, caso os envolvidos na operagéo assim desejassem. Dessa
forma, manteria sua influéncia e protegeria a moeda de curso corrente, emitida pelo Banco
Central.

Essa regulacdo é essencial para protecdo da economia e também da populacdo, para que
essa ndo sofra dos mesmos problemas que a sociedade no final do império e inicio da republica
enfrentou com a existéncia de mdltiplos bancos emissores. Que levaram a graves crises
econdmicas e sociais, por falta de controle governamental na emisséo.

Caminhando para o cendario contemporaneo, onde a globalizacao e a emergéncia de uma
Sociedade da Informacédo impactam a vida em sociedade, mais do que nunca o Estado deve
demonstrar sua capacidade administrativa. No caso das criptomoedas, isso se dard por meio da
regulacdo. O governo brasileiro pode se valer das experiéncias internacionais e aplicar
nacionalmente aquelas que se demonstraram mais exitosas na regulacédo das criptomoedas.

Ao analisarmos como 0s mais diversos paises estdo tratando essa tematica, percebemos
que néo existe uma padronizacdo da forma como isso deve ocorrer. Grande parte deles ainda
ndo emitiram uma regulacdo, somente veiculando diretrizes sobre como as operacdes devem se
dar, porém isso se demonstra ineficaz para que 0s usuarios tenham a seguranca juridica
necessaria.

J& nos poucos paises que recentemente regularam esse mercado, ainda ndo conseguimos
constatar na prética se essa regulacédo é eficaz. Sendo uma alternativa para isso a utilizacdo do
método sandbox regulatdrio para que seja possivel testar, de maneira controlada, os efeitos de
linhas regulatorias. Essa possibilidade de teste controlado vai permitir mensurar os efeitos
regulatorios, analisando os impactos positivos e negativos na sociedade e na econdmica.
Tornando-se essa, portanto, a maneira mais cautelosa com a qual a regulagao deve se dar.

Por fim, observando como esse tema estd sendo tratado em nosso legislativo,
verificamos que ha um amadurecimento no entendimento do que se tratam e como funcionam
as criptomoedas, 0 que é evidenciado pela evolucdo das propostas legislativas apresentas. A
relevancia e urgéncia do tema nos dias atuais deve ser enfrentada por meio da criacdo de uma
Comissdo Mista no Congresso Nacional, junto com o Banco Central do Brasil e a Comisséo de
Valores Mobiliarios, para a avaliacdo dos projetos existentes com o objetivo de chegar a uma
regulacdo mais efetiva, levando em consideracdo a diversidade de naturezas juridicas das
criptomoedas. Isso faria com que os usuarios deixem a zona legal cinzenta que estéo atualmente

inseridos e possam assim operar com o devido respaldo legal.
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ANEXO
Anexo 1 — Proposta de Projeto de Lei

PROJETO DE LEI N°, DE 2020

Dispde sobre transagfes com moedas virtuais e sobre
as pessoas juridicas que exercam as atividades de
intermediacdo, custodia, distribui¢do, liquidacéo,
transacdo, emissdo ou gestdo desses criptoativos
(Exchanges), sobre crimes relacionados ao uso
fraudulento de ativos virtuais, bem como sobre o
aumento de pena para o crime de “piramide
financeira”, e altera a Lei no 9.613, de 03 de marco
de 1998.%

O CONGRESSO NACIONAL decreta:

Art. 1° Esta Lei disciplina as moedas virtuais e o funcionamento de pessoas juridicas
que exercem atividades de intermediacdo, custodia, distribuicdo, liquidacdo, transacéo, emissao

ou gestdo desses critptoativos, conhecidas como Exchanges de criptoativos.®*

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

| — moeda virtual ou criptoativo: a representacdo digital de valor denominada em sua
prépria unidade de conta, que ndo seja emitida por banco central ou qualquer autoridade pablica
do pais ou no exterior, ou represente moeda eletrénica de curso legal no Brasil ou moeda
estrangeira, cujo preco pode ser expresso em moeda soberana local ou estrangeira,
transacionado eletronicamente como meio de troca ou pagamento por pessoa fisica ou juridica
com a utilizacdo, ou ndo, de criptografia e de tecnologias de registros distribuidos, podendo
tambem ser utilizado como forma de investimento, instrumento de transferéncia de valores ou
acesso a Servicos; e

Il — criptoativos intangiveis (“tokens”): representam, em formato digital, bens, servigos
ou um ou mais direitos, que possam ser emitidos, registrados, retidos, transacionados ou

transferidos por meio de dispositivo eletrénico compartilhado, que possibilite identificar, direta

33 Texto redigido do proposto no PL 3949/19 (BRASIL, 2019¢) e do PL 4207/20 (BRASIL, 2020).
34 Texto redigido do proposto no PL 3949/19 (BRASIL, 2019c) e do PL 4207/20 (BRASIL, 2020).
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ou indiretamente, o titular do ativo virtual, e que ndo se enquadrem no conceito de valor
mobiliario disposto no art. 2° da Lei no 6.385, de 7 de dezembro de 1976;

1l — exchange de criptoativos: a pessoa juridica que oferece servigcos referentes a
intermediacdo, custddia, distribuicdo, liquidacdo, transacdo, emissdo ou gestdo desses
critptoativos em ambiente virtual.

Paragrafo unico. Incluem-se no conceito de intermediacao de operacdes realizadas com
criptoativos a disponibilizacdo de ambiente para a realizacdo das operacdes de compra e venda

de criptoativos entre os proprios usuarios de seus servigos.®

Art. 3° A emissdo de criptoativos, nos termos desta lei, podera ser realizada por pessoas
juridicas de direito publico ou privado, estabelecidas no Brasil, desde que a finalidade a qual
sirva a emissdo dos ativos virtuais seja compativel com as suas atividades ou com seus

mercados de atuagio.®

Art. 4° Para efeitos legais, ndo constituirdo moeda corrente, de curso forcado, as moedas
virtuais. Devendo as partes livremente escolherem transacionarem com criptoativos, sem

obrigac&o de aceitagido como meio de troca ou pagamento.®’

Art. 5° As Exchanges de criptoativos, pessoas juridicas que exercam as atividades de
emissdo, de intermediacdo, de custddia, de distribuicdo, de liquidacdo, de negociacdo ou de
administracdo de criptoativos para terceiros deverao:

| — solicitar prévia autorizacdo para funcionamento ao Banco Central do Brasil,
conforme disposto nesta Lei e nas demais disposi¢des regulamentares do Banco Central do
Brasil;

Il — n&o se valer de denominacdo ou nome fantasia que contenha termos caracteristicos
das institui¢des do Sistema Financeiro Nacional, inclusive “banco”, ou de expressoes similares
em vernaculo ou em idioma estrangeiro

I11 — constituir-se sob a forma de sociedade anénima ou por quotas de responsabilidade
limitada;

IV — observar limite minimo de capital social, a ser integralizado em moeda corrente,
no valor de R$ 100.000,00 (cem mil reais); e

3 Texto redigido do proposto no PL 3949/19 (BRASIL, 2019c) e do PL 4207/20 (BRASIL, 2020).
% Artigo 3° do PL 4207/20 (BRASIL, 2020).
37 Redacdo propria do autor.
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V — manter a segregacao patrimonial dos ativos virtuais de titularidade propria daqueles
detidos por conta e ordem de terceiros.

8§ 1° Os ativos virtuais detidos por conta e ordem de terceiros nao respondem, direta ou
indiretamente, por nenhuma obrigacao das pessoas juridicas mencionadas no caput, nem podem
ser objeto de arresto, sequestro, busca e apreensdo ou qualquer outro ato de constrigéo judicial
em funcdo de débitos de responsabilidade destas Gltimas.

§ 2° Os ativos virtuais detidos por conta e ordem de terceiros ndo integrardo o ativo das
pessoas juridicas mencionadas no caput e:

| — ndo podem ser dados em garantia de obriga¢des assumidas por elas;

Il — deverdo ser restituidos na hipétese de decretacdo de faléncia, na forma prevista no
art. 85, da Lei no 11.101, de 09 fevereiro de 2005.

8§ 3° As pessoas que exercam o controle efetivo das sociedades empresariais no mercado
de ativos virtuais devem possuir reputacdo ilibada e competéncia técnica necessaria para o
desempenho de suas fungdes.

8§ 4° S&o obrigagdes das pessoas juridicas mencionadas no caput:

| — manter sistema adequado de seguranca e controles internos;

Il — manter sistema eletrénico resiliente e seguro, com adoc¢do de medidas para evitar
perda, deterioracdo ou furto de ativos virtuais;

I11 — estabelecer arranjos de governanga para prevenir e gerenciar conflitos de interesse
entre controladores, socios e terceiros;

IV — fornecer aos clientes informac@es claras, precisas e ndo enganosas sobre 0s ativos
virtuais, inclusive sobre as obrigacdes fiscais decorrentes da detencdo ou da negociacdo de
ativos virtuais, bem como dos riscos financeiros, de mercado, de liquidez e de higidez dos ativos
virtuais;

V — néo fornecer a clientes informac@es de carater promocional que possam induzi-los
a decisdes ndo fundamentadas ou imprecisas relacionadas a ativos virtuais, ou aborda-los de
forma agressiva por qualquer meio de comunicacéo, inclusive digital;

VI — informar clientes sobre a inexisténcia de regra geral de seguro para investimentos
em ativos virtuais e a ndo submisséo a regulagdo setorial, bem como a inexisténcia de regime
especial de insolvéncia e de recuperagdo para as sociedades empresariais mencionadas no
caput;

VII — publicar e comunicar de forma transparente e precisa a politica de cobranca de

tarifas e outros precos para 0s servicos prestados;
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V111 —formalizar com seus clientes contratos, acordos ou termos, que definam de forma
clara e precisa as responsabilidades e o0s objetivos da prestacdo de servico;

IX — abster-se de fazer uso de ativos virtuais ou chaves criptograficas mantidas em nome
de seus clientes, exceto com o consentimento prévio e expresso dos ultimos;

X —assegurar o estabelecimento de mecanismos necessarios para a devolugdo dos ativos
virtuais custodiados ou 0 acesso aos ativos virtuais mantidos em nome de seus clientes,
prontamente e sempre que solicitado;

XI — evitar o armazenamento de dados pessoais de clientes em sistema de registro
distribuido de forma descentralizada;

X1l — prover a maxima transparéncia para com os clientes, que devem ser efetivamente

informados em relagio & privacidade de seus dados pessoais.*

Art. 6° Nenhum emitente de criptoativos pode oferecer no pais uma Oferta Inicial de
Moedas (ICO) ao publico ou solicitar a admissdo de tais criptoativos a negociacdo numa
plataforma de negociacédo de criptoativos, salvo se o emitente:

| - for uma pessoa juridica;

Il - tiver elaborado um livro branco sobre criptoativos relativamente a esses criptoativos,
nos termos do artigo 7¢;

I11 - tiver notificado esse livro branco sobre criptoativos nos termos do artigo 8°;

IV - tiver publicado o livro branco sobre criptoativos nos termos do artigo 8.0;

V - cumprir os requisitos estabelecidos no artigo 5°.%°

Paragrafo Unico. Para efeitos legais Oferta Inicial de Moedas é uma oferta pablica pela
gual um novo empreendimento ou projeto de criptomoeda pode arrecadar fundos vendendo
moedas "recém-cunhadas"”. E livro branco é um documento com a descri¢do do projeto,

objetivos, cronograma, a equipe envolvida e sua experiéncia.*

Art. 7° O livro branco sobre criptoativos a que se refere o artigo 6° deve incluir todas as

seguintes informacoes:

38 Artigo 4° do PL 4207/20 (BRASIL, 2020) e artigos 4° e 5° do PL 3949/19 (BRASIL, 2019c).

39 Proposta de REGULAMENTO DO PARLAMENTO EUROPEU E DO CONSELHO relativo aos mercados
de criptoativos e que altera a Diretiva (UE) 2019/1937 (COMISSAO EUROPEIA, 2020).

40 Redacéo acrescentada pelo autor.
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| - uma descricdo detalhada do emitente e uma apresentagao dos principais participantes
envolvidos na concepgéo e no desenvolvimento do projeto;

Il - uma descri¢éo detalhada do projeto do emitente, do tipo de criptoativo a oferecer ao
publico ou cuja admissdo a negociacdo ¢ solicitada, das razbes subjacentes a oferta dos
criptoativos ao publico ou ao pedido de admissdo a negociagdo e da utilizacdo prevista da
moeda fiduciaria ou outros criptoativos obtidos por meio da oferta publica;

Il - uma descricdo detalhada das caracteristicas da oferta publica, nomeadamente o
numero de criptoativos a emitir ou para os quais se pretende a admissao a negociacdo, o prego
de emissdo dos criptoativos e os termos e condic¢des de subscricéo;

IV - uma descricdo detalhada dos direitos e obrigagcOes inerentes aos criptoativos e dos
procedimentos e condi¢des de exercicio desses direitos;

V - informac6es sobre a tecnologia subjacente e as normas aplicadas pelo emitente de
criptomoeda de moeda eletronica que permitem a detencéo, 0 armazenamento e a transferéncia
desses criptoativos;

VI - uma descricdo detalhada dos riscos relativos ao emitente dos criptoativos, aos
criptoativos, a oferta publica dos criptoativos e a implementacdo do projeto.

§ 1° As informacGes devem ser corretas, claras e ndo suscetiveis de induzir em erro. O
livro branco sobre criptoativos ndo deve conter omissdes materiais e deve ser apresentado de
forma concisa e compreensivel

§ 2° O livro branco sobre criptoativos deve conter a seguinte declaracdo: «O emitente
dos criptoativos é o Unico responsavel pelo contetdo do presente livro branco sobre
criptoativos. O presente livro branco sobre criptoativos ndo foi revisto ou aprovado por
nenhuma autoridade competente do pais».

§ 3° O livro branco sobre criptoativos ndo deve conter quaisquer afirmagfes sobre o
valor futuro dos criptoativos, para além da declaracéo referida no § 4°, exceto se o0 emitente
desses criptoativos puder garantir esse valor futuro.

8 4° O livro branco sobre criptoativos deve conter uma declaracao clara e inequivoca no
sentido de que:

| - os criptoativos podem perder parcial ou totalmente o seu valor;

Il - os criptoativos podem ndo ser sempre transferiveis;

I11 - os criptoativos podem ndo ser liquidos;

IV - nos casos em que a oferta publica diga respeito a tokens de consumo ou utilizagéo,
esses tokens de consumo nao podem ser trocadas pelo bem ou servigo prometido no livro branco

sobre criptoativos, especialmente em caso de falha ou interrupcéo do projeto.
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8§ 5° Todos os livros brancos sobre criptoativos devem incluir uma declaragdo do 6rgéao
de administragdo do emitente dos criptoativos. Essa declaragdo deve confirmar que o livro
branco sobre criptoativos cumpre os requisitos do presente titulo e que, tanto quanto é do
conhecimento do érgdo de administracdo, as informacdes apresentadas no livro branco sobre
criptoativos sdo corretas e sem omissdes significativas.

8 6° O livro branco sobre criptoativos deve incluir um resumo que, de forma sucinta e
numa linguagem ndo técnica, forneca informacgdes essenciais sobre a oferta publica de
criptoativos ou sobre a pretendida admissao de criptoativos a negociacdo numa plataforma de
negociacdo de criptoativos e, em especial, sobre os elementos essenciais dos criptoativos em
causa. O formato e o contetdo do resumo do livro branco sobre criptoativos devem prestar,
conjuntamente com o livro branco sobre criptoativos, informacdo apropriada sobre o0s
elementos essenciais dos criptoativos em questao, para permitir que 0s potenciais compradores
dos criptoativos tomem uma decisdo informada. O resumo deve também conter uma
adverténcia no sentido de que:

| - deve ser entendido como uma introducéo ao livro branco sobre criptoativos;

Il - o potencial comprador deve basear qualquer decisdo de compra de um criptoativo
no contetido da totalidade do livro branco sobre criptoativos;

I11 - a oferta publica de criptoativos ndo constitui uma oferta ou solicitacdo de venda de
instrumentos financeiros e qualquer oferta ou solicitagdo de venda de instrumentos financeiros
sO pode ser feita através de um prospeto ou outros documentos de oferta nos termos do direito
nacional,

8 7° Todos os livros brancos sobre criptoativos devem ser datados.

§ 8° O livro branco sobre criptoativos é disponibilizado em formatos legiveis por
maquina.

Art. 8° As autoridades competentes ndo devem exigir a aprovacao ex ante de um livro
branco sobre criptoativos, nem de quaisquer comunicacdes comerciais conexas, antes da
respetiva publicacéo.

8 1° Os emitentes de criptoativos devem notificar as autoridades competentes o seu livro

branco sobre criptoativos; e

41 Proposta de REGULAMENTO DO PARLAMENTO EUROPEU E DO CONSELHO relativo aos mercados
de criptoativos e que altera a Diretiva (UE) 2019/1937 (COMISSAO EUROPEIA, 2020).
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8§ 2° Essa autoridade competente pode exercer 0s poderes previstos em sua regulagéo

propria.*?

Art. 9° Os emitentes de criptoativos devem publicar o seu livro branco sobre
criptoativos e, quando aplicavel, as suas comunica¢des comerciais no seu sitio Web, o qual
deve estar acessivel ao publico, 0 mais tardar na data de inicio da oferta publica desses
criptoativos ou da admisséo desses criptoativos a negociacdo numa plataforma de negociacao
de criptoativos. O livro branco sobre criptoativos e, se for caso disso, as comunicacfes
comerciais devem permanecer disponiveis no sitio Web do emitente enquanto os criptoativos
forem detidos por membros do publico.

Paragrafo tnico. O livro branco sobre criptoativos publicado e, se for caso disso, as
comunicagdes comerciais, devem ser idénticos a versao notificada a autoridade competente
relevante nos termos do artigo 8° ou, quando aplicével, alterada em conformidade com o artigo
11.%8

Art 10. Os emitentes de criptoativos que estabelecem um limite temporal para a sua
oferta publica desses criptoativos devem publicar no respetivo sitio Web o resultado da oferta
no prazo de 16 dias Uteis a contar do fim do periodo de subscricao.

Paragrafo unico. Os emitentes de criptoativos que estabelecem um limite temporal para
a sua oferta publica de criptoativos devem dispor de mecanismos eficazes para acompanhar e
salvaguardar os fundos, ou outros criptoativos, mobilizados durante a oferta. Para o efeito, esses
emitentes devem assegurar que os fundos ou outros criptoativos mobilizados durante a oferta
publica sejam mantidos sob custddia por:

| - uma instituicdo de crédito, situacdo em que os fundos mobilizados durante a oferta
publica assumem a forma de moeda fiduciaria;

Il - um prestador de servigos de criptoativos autorizado para a custddia e administracao

de criptoativos por conta de terceiros.*

Art. 11. Os emitentes de criptoativos devem alterar o respetivo livro branco sobre

criptoativos publicado e, quando aplicavel, as comunicacdes comerciais publicadas, a fim de

42 Proposta de REGULAMENTO DO PARLAMENTO EUROPEU E DO CONSELHO relativo aos mercados
de criptoativos e que altera a Diretiva (UE) 2019/1937 (COMISSAO EUROPEIA, 2020).
43 Proposta de REGULAMENTO DO PARLAMENTO EUROPEU E DO CONSELHO relativo aos mercados
de criptoativos e que altera a Diretiva (UE) 2019/1937 (COMISSAO EUROPEIA, 2020).
4 Proposta de REGULAMENTO DO PARLAMENTO EUROPEU E DO CONSELHO relativo aos mercados
de criptoativos e que altera a Diretiva (UE) 2019/1937 (COMISSAO EUROPEIA, 2020).
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descrever qualquer mudanca ou novo fato passivel de ter influéncia significativa na decisao de
compra de qualquer potencial comprador de tais criptoativos, ou na deciséo de venda ou troca
desses criptoativos por parte dos seus detentores.

8§ 1° O emitente deve informar imediatamente o publico, no seu sitio Web, da notificagéo
de um livro branco sobre criptoativos alterado a autoridade competente e fornecer um resumo
das raz6es que conduziram a notificagdo de um livro branco sobre criptoativos alterado.

§ 2° A ordem das informag6es num livro branco sobre criptoativos alterado e, quando
aplicavel, nas comunica¢bes comerciais alteradas, deve ser consentanea com a do livro branco
sobre criptoativos ou a das comunicagdes comerciais publicadas em conformidade com o artigo
9°.

8§ 3° Os emitentes de criptoativos devem notificar os seus livros brancos de criptoativos
alterados e, se aplicavel, as suas comunica¢es comerciais alteradas, a autoridade competente,
incluindo os motivos subjacentes a essa alteracdo, pelo menos sete dias Uteis antes da respetiva
publicacdo. Essa autoridade competente pode exercer os poderes previstos em sua regulacéo
prépria.

§ 4° Os emitentes de criptoativos devem publicar o livro branco sobre criptoativos
alterado e, quando aplicavel, as comunica¢fes comerciais alteradas, incluindo as razdes
subjacentes a essa alteracdo, no seu sitio web, nos termos do artigo 9°.

§ 5° O livro branco sobre criptoativos alterado e, quando aplicavel, as comunicacoes
comerciais alteradas, devem conter a indicacdo de data e hora. A versdo mais recente do livro
branco sobre criptoativos alterado e, quando aplicavel, das comunicacdes comerciais alteradas,
deve ser identificada como a versdo aplicavel. Todos os livros brancos de criptoativos alterados
e, quando aplicavel, as comunicacdes de marketing alteradas, devem permanecer disponiveis

enquanto os criptoativos forem detidos por membros do pablico.*

Art. 12. Competira a Receita Federal do Brasil a tributacéo, a fiscalizacao, a arrecadacéo
e a cobranca da atividade descrita no art. 1°.4°

4 Proposta de REGULAMENTO DO PARLAMENTO EUROPEU E DO CONSELHO relativo aos mercados
de criptoativos e que altera a Diretiva (UE) 2019/1937 (COMISSAO EUROPEIA, 2020).
6 Artigo 5° do PL 4207/20 (BRASIL, 2020).
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Art. 13. As exchanges de criptoativos ficam sujeitas as infracGes, penalidades, medidas
coercitivas e meios alternativos de solucdo de controvérsias aplicaveis pelo Banco Central do

Brasil, nos termos da Lei no 13.506, de 13 de novembro de 2017.%’

Art. 14. Competira ao Banco Central do Brasil a superviséo e a regulacdo da atividade
descrita no art. 1°, nas circunstancias especificas em que a emissdo, a transacdo ou a
transferéncia de ativos virtuais, por sua natureza, integrem os arranjos de pagamento do Sistema
de Pagamentos Brasileiro (SPB), disposta no art. 6°, da Lei no 12.865, de 9 de outubro de
2013.%8

Art. 15. A oferta publica de criptoativos que gerem direito de participacdo, de parceria
ou de remuneracao, inclusive resultante de prestacao de servicos, cujos rendimentos advém do
esforgo do empreendedor ou de terceiros, submete-se a fiscalizagdo da Comisséo de Valores
Mobiliérios, nos termos da Lei no 6.385, de 7 de dezembro de 1976.%°

Art. 16. Competira ao Conselho de Controle de Atividades Financeiras a supervisao e
a regulacéo da atividade descrita no art. 1°, conforme as disposi¢des da Lei no 9.613, de 3 de
marco de 1998, e da Lei no 13.974, de 7 de janeiro de 2020.%°

Art. 17. As circunstancias ndo descritas nesta Lei que sejam relacionadas aos escopos
definidos devem ser analisadas por Forum Interministerial, com funcionamento, competéncia

e composicao a serem estabelecidos em Decreto.

Art. 18. A Lei no 7.492, de 16 de junho de 1986, que define os crimes contra o sistema
financeiro nacional, e da outras providéncias, passa a vigorar acrescido do seguinte artigo 24-
A:

“Art. 24-A. Organizar, gerir, ofertar carteiras, intermediar operagdes de
compra e venda de ativos virtuais com o objetivo previsto no inciso 1X, do
art. 2°, da Lei no 1.521, de 26 de dezembro de 1951, evasdo de divisas,

sonegacédo fiscal, realizacdo de operacgdes fraudulentas ou pratica de outros

47 Artigo 11 do PL 3949/19 (BRASIL, 2019¢).
% Artigo 6° do PL 4207/20 (BRASIL, 2020).
% Artigo 7° do PL 3825/19 (BRASIL, 2019b).
50 Artigo 8° do PL 4207/20 (BRASIL, 2020).
51 Artigo 9° do PL 4207/20 (BRASIL, 2020).
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crimes contra o Sistema Financeiro, independentemente da obtencdo de

beneficio econdmico:

Pena — detencdo, de seis meses a dois anos, e multa.””

Art. 19. A Lei no 9.613, de 3 de marco de 1998, passa a vigorar com as seguintes

alteracdes:

XIX — pessoas fisicas ou juridicas que exercam as atividades de
intermediacdo, custddia, distribuicdo, liquidacdo, transacdo, emissdo ou
gestdo de criptoativos por ordem e conta de terceiros.

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

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

§ 2° As institui¢cBes autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil
deverdo consultar o CNPEP para execucdo de politicas de prevencdo a
lavagem de dinheiro e para avaliacdo de risco de crédito, mediante adesao a
convénio com o operacionalizador do CNPEP, convencionado livremente
entre as partes.

8 3° As demais instituigdes integrantes de mercados regulados e néo
regulados poderdo aderir ao convénio com o CNPEP, para fins de
atendimento de politicas de prevencao a lavagem de dinheiro.

52 Artigo 10 do PL 4207/20 (BRASIL, 2020).
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§ 4° E de responsabilidade do COAF o cadastro no CNPEP de pessoas
estrangeiras consideradas expostas politicamente, para atendimento ao
disposto na Lei no 9.613, de 03 de margo de 1998.

Art. 20. Aplicam-se as operagdes conduzidas no mercado virtual de moedas, no que

couber, as disposicoes da Lei no 8.078, de 11 de setembro de 1990, e suas alteragdes.>
Art. 21. O Banco Central do Brasil estabelecera, para as Exchanges de criptoativos ja
em funcionamento, prazos e condi¢fes para adequacgdo as disposi¢cdes desta Lei e as normas

por ele estabelecidas.®

Art. 22. Esta Lei entra em vigor na data de sua publicacao.

53 Artigo 11 do PL 4207/20 (BRASIL, 2020).
5 Artigo 18 do PL 3825/19 (BRASIL, 2019b).
55 Artigo 19 do PL 3825/19 (BRASIL, 2019b).
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