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Resumo

Inicialmente se descreve o processo legislativo federal referente a regulacdo de
criptomoedas no Brasil. O Projeto de Lei n® 2.303, de 2015, dispdes sobre a inclusao das
moedas virtuais e programas de milhagem aéreas na definicdo de “arranjos de
pagamento” sob a supervisao do Banco Central. Comissdo Especial destinada a proferir
parecer sobre o referido Projeto de Lei foi instalada em de maio de 2017. Os materiais
disponibilizados pelos palestrantes em tal comisséo serdo trazidos ao debate, buscando-
se criar entendimento especializado sobre o tema. Em seguida, valendo-se de direito
comparado, serdo demonstradas as experiéncias de outras nacGes que enfrentaram este
tema regulatorio. No capitulo final, ilustra-se a evolucdo do controle monetéario. Na
sequéncia, a tecnologia por tras da principal criptomoeda, o Bitcoin, sera esclarecida.
Finalmente, parte-se para conclusdo que ainda é cedo para se regular as criptomoedas em

Nosso pais.

Palavras-Chave: Processo Legislativo; Regulacdo; Criptomoedas; Céamara dos
Deputados
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INTRODUCAO

A tecnologia que revolucionard a economia mundial ndo sera a inteligéncia
artificial, robotica ou nanotecnologia. Ela serd a tecnologia em qual estd baseado o

protocolo de criptomoedas como o Bitcoin. O nome desta tecnologia ¢ Blockchain.

Blockchain significa, literalmente, “cadeia de blocos”, e apresenta resultados
surpreendentes desde sua concepgdo. Esta tecnologia veio para transpor a atual era da

internet.

A era da internet na qual estamos inseridos ¢ a era da informacgao. Pode-se adquirir
conteudo de maneira facil e fluida, mas se tem um problema que até recentemente parecia

insoluvel.

Quando se envia uma informacgao via internet, como um e-mail ou arquivo PDF,
o arquivo enviado ndo € o original, e sim uma copia. A primeira vista, tem-se a ampla
difusdo da informacdo. Afinal, toda a informacao pode ser replicada e distribuida

livremente.

Contudo, o problema aparece quando se quer enviar pela internet ativos, como por
exemplo, dinheiro, agdes e bens financeiros. Ou seja, ndo se havia como enviar tais ativos
sem que fosse enviada a copia, € se permanecesse com o original. Havia a duplicagdo

indesejada de ativos.

Este ¢ o denominado problema do “gasto duplo”. Sendo assim, todos os individuos
tendem confiar as transagdes de seus ativos aos famigerados intermedidrios. Sao
atravessadores, como bancos, governos, empresas de cartdes de crédito e instituicdes
financeiras. Agem em prol de se consolidar confianga nas relagcdes comerciais e,

consequentemente, na economia.

Esses intermediarios realizam a légica das transacdes e de todos negdcios
subjacentes, estabelecendo um grande monopolio. Da identificacdo dos usudrios, até suas
autenticagcdes, compensacdes, liquidagdes e manutencdo de registros. Tudo esta

centralizado nestes enormes e poderosos intermediarios.
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Os intermedidrios excluem bilhdes de pessoas da economia global, como as
pessoas que ndo tem renda suficiente para abrirem uma conta bancéria. Além de fazerem
com que todas as transagdes comerciais fiquem impressionantemente mais lentas, pois
elas tém que passar por suas centrais de computadores por uma gama de verificagdes.

Todo o procedimento fica moroso, caro e excludente.

Basta-se comparar a velocidade e o custo de se enviar um e-mail com uma
transacdo bancéria de um brasileiro que vive no exterior, € que precisa mandar certo
montante para sua familia na terra natal. H4 um abismo na diferenca de preco, velocidade

e comodidade.

Os intermediarios pegam para si generosas fatias das transag¢des, como custos do
uso de seus indispensaveis servigos. Além de capturar todos os dados dos individuos que

os utilizam, minando a privacidade das pessoas.

Estes intermediarios se apropriam da liberdade da era digital de forma unilateral.
Existe criacdo de riqueza, mas ha desigualdade social crescente. No Brasil, o abismo

social se torna cada vez mais profundo conforme a crise nacional aumenta.

Questiona-se ndo apenas se houvesse a internet da informacgao, com todas as suas
vantagens, mas também a “internet do valor”, sem a desvantagem do “gasto duplo”. Seria
algo como um livro contabil global, totalmente distribuido em milhdes de computadores
e disponivel para todos. Onde todo tipo de ativo pudesse ser armazenado, transferido,

trocado, gerenciado, vendido, comprado sem intermediarios monopolizadores.

A “internet do valor” ja estd em voga ha alguns anos, € a tecnologia esta se
expandindo. Em 2008, o mercado imobiliario dos Estados Unidos colapsou, trazendo

consigo uma crise financeira de proporgdes globais.

Entdo, em 2009, certo programador, valendo-se do pseudonimo de Satoshi
Nakamoto, langou um artigo livre (whitepaper) na internet onde desenvolvia um

protocolo. Era inventada a criptomoeda Bitcoin.

Essa criptomoeda trouxe o poder para que as pessoas fizessem transagdes e

estabelecessem relacdes de valor e confianga sem um terceiro intermediario. Este ato,



11

baseado em algoritmos e criptografia, liberou uma onda de a¢des que vem transformando

o mundo como o conhecemos.

Criptomoedas, estdo na ordem do dia de Parlamentos ao redor do mundo. E no
Brasil ndo poderia ser diferente. Por serem um fenémeno de menos de uma década, ha

muito ainda para ser estudo e analisado.

E uma tematica que envolve desde tecnologia computacional & macro e
microeconomia. Deste modo, legisladores pelo globo debatem o tema sob diferentes

perspectivas, cada pais produzindo sua prépria legislagéo.

Inicialmente, o primeiro capitulo deste trabalho descreverd o andamento do
processo legislativo que ocorre em nosso pais sobre regulacdo de criptomoedas. Objetiva-
se compreender como ocorre 0 processo legislativo sobre a matéria e quais sdo as

contribuicdes dos palestrantes convidados na Comissao Especial do PL 2303/15.

No capitulo seguinte, em exercicio de direito comparado, serdo analisadas
legislacBes e normas ja emitidas por outras nacdes. Serdo trazidas ao debate regulacbes
consolidadas por diversos paises, e explanadas quais as percep¢oes académicas sobre tais

regulacdes.

E no terceiro, e Gltimo, capitulo sera ilustrada a evolucéo do controle monetério.
Apos, explica-se a tecnologia envolta na principal criptomoeda, o Bitcoin. Concluindo
que ainda é cedo para se regular essa nova classe de ativo no Brasil.
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CAPITULO I - PROCESSO LEGISLATIVO DO PL 2303/15

O processo legislativo brasileiro se iniciou com a apresentagdo, em oito de julho
de 2015, pelo deputado federal Aureo, do Projeto de Lei (PL) n® 2303/15. A ementa do
projeto explica que ele “dispoe sobre a inclusdo das moedas virtuais e programas de
milhagem aéreas na definicdo de ‘arranjos de pagamento’ sob a supervisdo do Banco

Central”.

A justificacdo do PL n° 2303/15 explana que a tematica fez jus a um relatério
especial do Banco Central Europeu, de outubro de 2012, que foi atualizado em fevereiro
de 2015. Explica-se que, apesar deste relatorio concluir pela desnecessidade da
introducdo imediata de uma regulacdo mais ativa sobre as moedas virtuais, sdo apontados

um conjunto de riscos que devem ser devidamente monitorados.

Destacam-se, entre os riscos apontados pelo relatério sobre criptomoedas do
Banco Central Europeu, os seguintes: (1) ndo impde um risco sobre a estabilidade de
precos, conquanto a criagdo de moeda permaneca em um nivel baixo; (I1) tendem a ser
inerentemente instaveis, mas nao tém o conddo de comprometer a estabilidade financeira
do pais dada a sua conexao limitada com a economia real, seu baixo volume negociado e
a falta de aceitacdo tdo ampla entre os usuérios; (I11) ndo é regulado no presente momento
e nao é supervisionado ou fiscalizado de perto por qualquer autoridade publica ainda que
a participacdo nesses esquemas exponha os usuarios a riscos de crédito, liquidez,
operacionais e legais; (IV) podem representar um desafio as autoridades publicas, dada a
incerteza legal por tras destes esquemas que podem ser utilizados por criminosos,
fraudadores e pessoas que lavam dinheiro para realizar suas operagdes ilegais; (V) podem
ter um efeito negativo sobre a reputagdo dos Bancos Centrais, assumindo que o0 uso de
tais sistemas cresce consideravelmente e que no caso de um incidente atrair a cobertura
da imprensa, o publico pode perceber o incidente como sendo causado, em parte, pelo
fato de o Banco Central ndo estar fazendo seu trabalho direito; (VI) recaem sob a
responsabilidade dos Bancos Centrais na medida que o seu funcionamento tem
caracteristicas compartilhadas com os sistemas de pagamento, o que implica a
necessidade de exame de pelo menos alguns dos seus desenvolvimentos e a proviséo de

uma avaliag&o inicial.
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Para cada um dos riscos supracitados, a justificacio do PL 2303/15 traz

comentarios:

() Como bem ressalvado o efeito das moedas virtuais sobre a
estabilidade de precos ainda ndo traz preocupacfes enquanto estes
mecanismos ndo crescerem em relacdo a economia. Assumindo ser
inevitavel que eles realmente continuem crescendo junto ao incremento
do uso da internet, cabe monitorar a partir de que ponto esta premissa
deixara de ser verdadeira.

(1) Mais uma vez o Relatério do BCE faz a devida ressalva de que a
desnecessidade de regulagdo imediata depende da (ainda) baixa
amplitude de adoc¢do dessas moedas virtuais. Com o crescimento da
internet impulsionando as moedas virtuais haverd um natural
incremento de pontos de conexao com a economia real, podendo passar
a ameacar a estabilidade financeira. De qualquer forma, o Relatdrio
indica que tais esquemas sdo inerentemente instaveis, com elevada
volatilidade da sua relagéo de troca com a moeda local.

(I1) Aqui a preocupagdo é menos sistémica e mais de direito do
consumidor. Os usuarios desses mecanismos estdo inadvertidamente
expostos a riscos financeiros significativos e sem protecdo legal
alguma.

(IV) As moedas virtuais facilitam atividades criminosas, especialmente
lavagem de dinheiro.

(V) Um esquema que pode ser entendido como uma “pirdmide” que
acaba desmoronando pode ser interpretado como uma “barbeiragem”
do Banco Central, minando a sua credibilidade.

(VI) Constitui um reconhecimento de que as moedas virtuais
constituem sistemas de pagamento e como tal devem ser monitorados
de perto.

Ademais, a justificacdo entende que se sobressai no referido relatorio que o “maior
J ¢ q q

caso de ‘sucesso’ € o Bitcoin”. E se entende que “0 mais importante para nos sao 0s riscos

potenciais apontados no relatorio para o Bitcoin”.

Ademais, esta justificacdo explana que o relatorio do Banco Central Europeu trata

também dos programas de milhagem. E “o efeito de tais programas, enquanto uma

‘moeda paralela’, ndo pode ser subestimado”.

Diz-se que tais programas, ja em 2005, atingiam valores expressivos, “inclusive

ultrapassando a quantidade de dolares em circulagdo”. O Relatorio compreende tais

programas de milhagem como tipo especifico de “moeda virtual”. Nesta esteira se explana

que:

Em certa medida acreditamos que tanto o Banco Central como o
Conselho de Controle de Atividades Financeiras (Coaf) e os 6rgdos do
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consumidor ja tem competéncia para fiscalizar e regular moedas
virtuais. No entanto, entendemos que as legislacdes que conferem tais
atribuicBes podem ser mais transparentes em relacdo a tais atribuices,
0 que evita desnecessarios questionamentos judiciais. Sendo assim,
enderecamos no projeto de lei proposto trés questdes relacionadas as
moedas virtuais, uma em cada artigo: i) regulacdo prudencial pelo
Banco Central, ii) lavagem de dinheiro e outras atividades ilegais e iii)
defesa do consumidor. Deixamos claro no art. 1° que os “arranjos de
pagamento” citados no inciso I do art. 9° da Lei 12.865, de 09 de
outubro de 2013 inclui “aqueles baseados em moedas virtuais e
programas de milhagens aéreas.

Pois bem, o Projeto de Lei entdo seguiu seu percurso legislativo. E em catorze de
julho de 2015 a Mesa Diretora da Camara dos Deputados o distribuiu as Comiss@es de
Viacdo e Transportes; Financas e Tributacdo (Mérito e Art. 54, RICD) e Constituicao e
Justica e de Cidadania (Art. 54 RICD). Sendo a proposicao sujeita a apreciacao conclusiva
pelas comissdes (Art. 24, 11 RICD).

Na data de treze de agosto de 2015 a presidente da Comissdo de Viagdo e
Transportes (CVT), deputada Clarissa Garotinho, avocou a relatoria do PL n° 2303/15
(Art. 41, VI RICD). E em vinte e quatro de novembro daquele ano a relatora proferiu seu

parecer.

Neste parecer, a relatora diz que o valor total das milhas aéreas em dominio dos
individuos ja ultrapassa o valor total de d6lares em circulacdo, sendo assim, um ativo de
dimensdo consideravel. Entretanto, “nd3o me parece o bastante para justificar que a lei
imponha ao Banco Central do Brasil e ao Conselho de Controle de Atividades Financeiras

o dever de disciplinar e fiscalizar os programas de milhagem”.
A deputada Clarissa Garotinho aduz que:

No exterior, de acordo com o préprio autor do projeto, ainda se reluta
em submeter ao controle de bancos centrais e 6rgdos de fiscalizagao
financeira os programas de milhagem e suas as operagdes. Porque,
entdo, teriamos de ser a vanguarda nesse campo? Acredito que o
legislador, a menos que tenha razdes muito fortes para ir em outra
direcdo, deve se acautelar ao ter em maos propostas que ndo encontram
similar mundo afora. De mais a mais, ha uma diferenca enorme entre
atuar (o que pretende o projeto de lei) e monitorar, o que recomenda o
Banco central Europeu. (...) ao contrario do ouro ou mesmo dos
Bitcoins, as milhas aéreas ndo podem ser reconvertidas em moeda
corrente, 0 que impede sua agao sistémica na economia. Mesmo que 0
comércio de milhas acontega em mercado secundario, “negro” ou nio,
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em algum momento elas, as milhas, terdo de ser empregadas em
finalidades restritas: voar ou adquirir “prémios” de parceiros dos
programas.

Sendo assim, a relatora, no que competia a Comissao de Viacao e Transportes se
pronunciar, proferiu voto pela rejei¢do do PL n° 2303/15.

Contudo, em primeiro de dezembro de 2015, a Mesa Diretora da Camara dos
Deputados reviu o despacho aposto ao PL n° 2303/2015. Assim, determinou-se que tanto
a Comissao de Desenvolvimento Econdmico, Industria, Comércio e Servigos (CDEICS)
quanto a Comissao de Defesa do Consumidor (CDC) também se manifestassem quanto

ao merito da proposicao.

Depois de sete meses sem tramitacdo, em doze de julho de 2016, deputado Waldir
Maranhdo, primeiro vice-presidente no exercicio da presidéncia da Cémara dos
Deputados, determinou a criagdo de Comissao Especial para apreciar o Projeto de Lei em
comento. Isto em razédo da distribuicdo da proposicdo a mais de trés comissdes de merito
(art. 34, 11 RICD).

Ap06s mais dez meses sem nenhuma tramitacéo, em vinte e trés de maio de 2017,
ato do presidente da Casa, deputado Rodrigo Maia, constituiu a “Comissdo Especial

destinada a proferir parecer ao Projeto de Lei n° 2303, de 2015

Desta forma, em trinta de maio de 2017, a referida Comissdo Especial foi
devidamente instalada. E foram eleitos o presidente da comisséo, deputado Alexandre
Valle, 0 1° Vice-Presidente, deputado Lucas Vergilio, e 0 2° Vice-Presidente, deputado

Roberto Sales. Bem como foi designado o relator, deputado Expedito Netto.

Na primeira reunido da Comissdo Especial, em treze de junho de 2017, foi
apresentado o plano de trabalho. Entendeu-se que os trabalhos do colegiado devessem ser
direcionados para:

Responder a seguinte pergunta: ‘Ha necessidade de regulamentacao das
moedas virtuais?’, e, em caso afirmativo, ‘Qual deve ser a amplitude
dessa regulamentagdo?’. As respostas a essas perguntas sao
fundamentais para a miss@o destinada a esta Comissdo. A deciséo é o
apice do processo de criacdo de politicas e, além de um julgamento
politico perspicaz, o sucesso da tomada de decisdo depende de
evidéncias e de uma andlise solida.
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Por conseguinte, prop0s-se as seguintes atividades na Comisséo Especial:

Realizacdo de audiéncias publicas para oitivas de especialistas,
representantes de 6rgdos publicos, representantes da iniciativa privada,
sociedade civil organizada e usuéarios qualificados para tratar da
temética com foco nos seguintes eixos-tematicos:

a) Moedas Virtuais como Inovacdo Tecnoldgica e Inclusdo Digital
Global: visando compreender a tecnologia suporte (Blockchain,
Bitcoin), vantagens, desafios e perspectivas futuras do fendmeno;

b) Aspectos Monetarios, Fiscais e Juridicos (possibilidade de crimes e
defesa do consumidor) visando compreender os efeitos/impactos,
vantagens e desvantagens dos novos arranjos de pagamentos baseados
em moedas virtuais.

Realizacdo de estudos, inclusive para fins comparativos, da legislacdo
e/ou regulacdo patria e internacional sobre o tema;

Realizacdo de consultas publicas a sociedade por meio dos canais de
interacdo disponibilizados pela Camara dos Deputados; e

Realizacdo de reunies deliberativas para analise de requerimentos
diversos e, ainda, de reuniGes administrativas necessarias ao regular e
efetivo andamento dos trabalhos.

Este trabalho se propde a analisar as considerac6es, sugestdes e apresentacfes dos
palestrantes que foram encaminhadas® por escrito a Comissdo Especial. Tais documentos

serdo explorados em ordem cronoldgica.

Seguindo o plano de trabalho, realizou-se a primeira audiéncia publica no ambito
do colegiado. Intitulada “Impactos das Moedas Virtuais, em especial o Bitcoin, na

Economia Brasileira”.

Nesta primeira audiéncia, realizada em cinco de julho de 2017, Marcelo Miranda
Diretor Executivo da FlowBTC, pronunciou que fundou tal empresa no inicio de 2015.

Ela é uma exchange, ou seja, uma plataforma de compra e venda de Bitcoins.

Miranda explicou que a engenharia computacional por tras do Bitcoin,
denominada Blockchain, “ja esta sendo usada, adaptada ¢ até clonada por empresas e
bancos”. Asseverou que Bancos Centrais em alguns paises ja tem planos de criar seus
préprios Blockchains ou criptomoedas. Entendeu ser essa a primeira vez que 0S
individuos tém a possibilidade do acesso direto a uma tecnologia disruptiva, sem

necessidade que empresas contratassem bancos e consultorias para realizarem ofertas

1 Disponiveis em: http://www2.camara.leg.br/atividade-legislativa/comissoes/comissoes-
temporarias/especiais/55a-legislatura/banco-central-regular-moedas-virtuais/documentos/audiencias-
publicas
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publicas. E, em sua opinido, suas expectativas sobre essas tecnologias foram superadas

pelas seguintes razoes:

Tecnologia de alcance global; diversas empresas de grande porte como
Microsoft, Dell, processadores de pagamento como Stripe, ja adotaram
a tecnologia; é robusta: até hoje ndo houve uma falha de seguranga no
Blockchain; é eficiente: possibilidade de transferéncia P2P (Peer-to-
Peer) em menos de uma hora sem intermediérios; possui liquidez:
quarenta e seis bilhdes de délares de capitalizagdo de mercado

Compreendeu que o Bitcoin no Brasil, ou em qualquer pais, ainda é pequeno
demais para causar qualquer tipo de risco sistémico. Percebeu que o impacto na economia
é limitado, ou mesmo nulo, seja como meio de pagamento ou moeda. Enunciou que o
risco de volatilidade existe, mas ndo é unico de Bitcoin. Divulgou que ha risco para o
consumidor, mas louvou ser essa a primeira vez que o proprietario pode fazer a propria

custodia de seus bens.
E, sobre regulacdo, enfatizou:

Acredito que mais importante do que o “SE” regular ¢ o “COMO”
regular. Temos dois exemplos no mundo que sdo constantemente
citados, um para o lado negativo e outro para o positivo: EUA (NY) —
Bitlicense — Extremamente rigoroso e levou ao éxodo de empresas de
Bitcoin de NY para outros estados americanos. Ben Lawsky, criador do
Bitlicense saiu antes da primeira empresa se enquadrar € montou uma
consultoria para empresas de Bitcoin. Japdo — Caso mais recente onde
Bitcoin foi classificado como meio de pagamento. Resultado: empresas
comegaram a aceitar Bitcoin.

Ainda nesta primeira audiéncia publica, o Subsecretario de Fiscalizacdo da
Receita Federal do Brasil, lagaro Jung Martins, trouxe suas impressdes. Definiu arranjo
de pagamento, que “envolve qualquer forma de pagamento (extingao de obrigacdes) ndao
submetida ao mesmo grau de fiscalizacdo a que as instituicdes financeiras se submetem,

sendo o mais badalado atualmente as moedas virtuais”.
Sobre economia digital, Martins depreendeu que:

Trata-se da mesma economia tradicional com a prevaléncia de certas
caracteristicas: a) um uso sem precedentes de intangiveis como
elementos importantes da cadeia de valor; b) uso maci¢o de dados,
sobretudo de dados pessoais, como elemento fundamental no
desenvolvimento destas atividades; ¢) um carater multifacetado dos
negdcios que se desenvolvem no ambito da economia digital, ou seja,
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modelos de negdcio complexos, em que ndo é tdo intuitivo determinar
como ocorre a criacdo de valor; d) e a desnecessidade de um
estabelecimento fisico para levar a cabo a atividade virtual.

O Subsecretario de Fiscalizacdo da Receita Federal do Brasil asseverou que as
criptomoedas detém potencial, sobretudo na economia digital, de “servirem como meio
para a evasao tributaria, corrupc¢éo, extorsdo, financiamento ao terrorismo e drogas ilicitas
e a lavagem de dinheiro”. Assim, aumentariam ainda mais os ganhos das operacgdes

efetuadas por meios alternativos.

Declarou que as moedas virtuais como arranjos de pagamento tém impacto sobre
os sistemas tributarios em razdo da dificuldade de rastrear suas operacdes. Sendo o
problema agravado quando utilizado para operagdes que se desenvolvem exclusivamente

em ambiente virtual, trazendo um problema de soberania fiscal das nagdes.

Na audiéncia realizada em trinta de agosto de 2017, Bernardo Faria, socio da
Foxbit, exchange com grande volume de operagOes, trouxe casos de regulacdo de
criptomoedas na Asia. Segundo ele, no Japdo moedas virtuais so utilizadas para executar
obrigacGes em compensacao por compra ou empréstimo de bens ou servigos contra

pessoas ndo especificadas.

Faria declarou que a definicdo japonesa de moeda virtual é quando tal moeda é:
comprada ou vendida as pessoas ndo especificadas e é transferivel por um sistema
eletronico de processamento de dados, desde que este valor esteja limitado aqueles
gravados em aparelhos eletrénicos e ndo inclua moeda japonesa ou estrangeira, ou ativos
denominados em tais moedas, ou valor que € mutuamente permutavel com valores

descritos nos itens acima entra pessoas ndo especificadas.

Trouxe também o caso de Cingapura, onde o programa nacional de educacéo
financeira define moeda virtual como valores néo fisicos que podem ser trocados por bens
ou servicos em lugares que aceitem tal valor. Explicou-se que neste pais ndo séo reguladas
pela autoridade central, pois tais moedas ndo séo consideradas como valores mobiliarios

ou moedas de curso forgado.
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Conforme Faria, em Cingapura negdcios que aceitem moedas virtuais estdo
sujeitos a normas aplicaveis as regras de imposto de renda. Sendo taxados com base na

renda que auferem pelo investimento nessas moedas ou receitas que recebem no pais.

Cingapura, ainda segundo Faria, promove um ambiente experimental para fintechs
e instituicdes financeiras em geral. O modo pelo qual promovem este ambiente é
flexibilizando dispositivos legais especificos enquanto se promovem um sandbox
(mecanismo para responder a necessidade de impulsionar a regulacéo ao acelerado ritmo
de inovacdo). Tendo como alvo regulatério a prevencao de terrorismo e lavagem de
dinheiro, devendo os consumidores estarem alertas quanto aos riscos de negocia¢do com

moedas virtuais.

Na mesma audiéncia, discursou Jodo Gondim, professor de Ciéncia da
Computacdo na Universidade de Brasilia. Iniciou sua contribuicdo explicando que o
termo “moedas digitais” ¢ muito amplo e vago, € que o termo “criptomoedas” seria mais

apropriado. Sendo o Bitcoin apenas a mais famosa dentre muitas?.

Gondim que explica que criptomoedas, em sua maioria, ndo tém um dono unico.
Proferiu que elas sdo redes abertas que operam sobre a internet, de adesdo inteiramente
voluntaria, que englobam pessoas fisicas, empresas e diversos tipos de institui¢des. Esta
adesdo ndo necessita de nenhuma formalizacdo contratual além das licengas tipicamente
de codigo aberto, sob as quais os programas de computador que implementam a rede séo
licenciados. Atestou que essas licencas, e 0s sites dos projetos, deixam claro a natureza
experimental dos sistemas, alertam os usuarios de potencias riscos financeiros e isentam
0s autores desses softwares de responsabilidade por eles. Ademais, aclara que

criptomoedas ndo expiram nem podem ser confiscadas.

O professor da UnB relata o fendbmeno da contabilidade perfeita nas criptomoedas.
Onde o sucesso das transferéncias é condicionado ao sucesso da auditoria, pois todos 0s
computadores integrantes da rede auditam as contas de todos 0s outros. Expressou que o

ineditismo desse conjunto de caracteristicas é considerado uma revolugédo cientifico-

2 Na data de sua apresentacdo, em 30/08/17, o professor contabilizava 1092 criptomoedas diferentes.
Atualmente, em 11/06/18, este nimero é 1628. Conforme: https://coinmarketcap.com/all/views/all/
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tecnoldgica, despertando grande interesse mundo afora. Destarte, criptomoedas néo
devem ser equiparadas a programas de fidelidade.

Sobre 0s pontos de contato entre as redes de criptomoedas e o sistema financeiro
tradicional, Gondim expde que empresas se auto intitulam “casas de cambio”, ou
“corretoras”, aproximam compradores ¢ vendedores de criptomoedas. Elas agem como
intermediadores e garantem o0s recebimentos dos valores em moeda nacional e
criptomoedas. Enquanto que o “mercado P2P” consiste em pessoas fisicas que compram
e vendem entre si diretamente, sem intermediarios, com os valores em reais sendo

movimentados entre suas contas bancarias ou até mesmo em espécie.

O professor ainda clarificou que empresas que atuam como intermediadoras de
compra e venda de criptomoedas voluntariamente praticam procedimentos de
identificacdo de seus usuarios e implementam programas de detec¢do e prevencdo de
fraudes. Pois, segundo o docente, “tudo que elas ndo querem ¢ se tornarem conhecidas
como celeiro de fraudes e fraudadores”. De tal modo, afirmou que, na pratica, ¢ muito
dificil comprar ou vender criptomoedas sem deixar rastros, que podem ser seguidos pelas

autoridades investigativas.

Questionado se o Bitcoin seria andénimo, o professor entendeu a rigor que sim. Isto
no sentido em que ndo é necessario nenhum tipo de cadastro para utiliza-lo. Disse que
esta criptomoeda usa pseuddnimos, as chaves. E que de fato é ele bastante rastreavel.
Visto que todo o histérico de transacdes € publicamente disponivel, sendo indexado por

varios sites que oferecem engenhos de busca.

Gondim explanou que, sob sua 6tica, ndo hd um vacuo juridico sobre regulacao
de criptomoedas. Asseverou que recaem sobre elas a premissa do direito privado de que
aquilo ndo é explicitamente proibido é permitido. Tendo, inclusive, a Receita Federal ja
se manifestado sobre como encara, como deve ser declarado e pago tributo sobre

patriménio em criptomoedas.

Concluiu que o mercado brasileiro anual é comparavel aum dia do mercado global
de Bitcoin, e afirmou que tal volume ndo representaria risco sistémico. Afiangou que se

trata de uma inovacdo que estd evoluindo, ainda incipiente em sua adogdo e longe da
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maturacgdo. Dissertou parecer ser mais prudente, seguro e simples manter o status juridico
da érea de criptomoedas no Brasil como esta. Ou seja, sem regulacdo especifica, e esperar
para ver onde a inovagao nos levara. “Em alguns anos, com a maturagdo do ecossistema

e maior adesdo do publico, talvez a regulacdo venha a ser uma necessidade”.

Na audiéncia de 13 de setembro de 2017, quem trouxe suas contribui¢des foi Jorge
Casara, representante da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM). Sua fala se centrou
nas criptomoedas no ambito de mercado de capitais. E comecou com o seguinte
dispositivo da Lei n° 6.385, que dispde sobre o mercado de valores mobiliarios e cria a
CVM:

Art. 20 Sdo valores mobiliarios sujeitos ao regime desta Lei:

[..]

IX - quando ofertados publicamente, quaisquer outros titulos ou
contratos de investimento coletivo, que gerem direito de participacao,
de parceria ou de remuneracdo, inclusive resultante de prestacdo de
servigos, cujos rendimentos advém do esfor¢o do empreendedor ou de
terceiros.

Assim sendo, esclareceu que, para uma captacao publica de recursos, a oferta deve

ser registrada na CVM ou ser realizada de acordo com regras de dispensa de registro.

Sobre Inicial Coin Offerings (ICO), explanou que criptomoedas e tokens sdo
criados utilizando Blockchains, em especial a plataforma Ethereum. ICOs vem sendo
utilizados para levantar capital para financiar projetos. E que os tokens podem ser
utilizados para acessar a plataforma ou participar do projeto, em alguns casos prevendo a
distribuicdo de dividendos.

Casara trouxe a tona o “Caso DAO” (Decentralized Autonomous Organization).
Onde houve captacdo total de 150 milhdes de ddlares, para investimento em projetos,
com distribuicdo dos resultados. Existiu emissdo de tokens que, por meio de smart
contracts no Blockchain do Ethereum, concediam direito de voto aos investidores para
decidir a quais projetos os fundos captados seriam direcionados. Foi definido como
security pela Securities and Exchange Commission (SEC — 6rgdo dos USA, analogo a
CVM brasileira), que analisou o caso e decidiu ndo processar os envolvidos na oferta

publica.
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Explicou que, atualmente, cada organizagdo mantém seu préprio livro, que
registra a visao da empresa sobre suas posicGes em relacéo aos seus clientes. Cria-se uma
duplicacdo de dados, que leva a inconsisténcias, forcando uma reparacéo dispendiosa de
erros. Resulta-se que as empresas se envolvem continuamente no processo de
reconciliacdo. Ha um esfor¢co manual, propenso a erros e demorado. Ja sobre registros
distribuidos, bases de muitas criptomoedas, desenvolveu que séo sistemas que permitem
que partes, as quais ndo necessariamente confiam umas nas outras, formem e mantenham

consenso quanto a existéncia, estado e evolucéo de um conjunto de fatos compartilhados.

O representante da CVM esclareceu que Blockchains permitem o gerenciamento
de informagdes sem controle centralizado. Dessa forma, difere das arquiteturas de banco
de dados distribuidos tradicionais de trés formas, pois é: descentralizado; confiavel em

ambientes sem confianca mutua; e criptografado.

Sobre os potenciais beneficios, vaticinou que, com a descentralizacdo, € menos
provavel que falhas em uma instituicdo afetem o mercado, visto que existiriam outros
provedores da mesma informacdo. Aumentaria a eficiéncia nas operacbes pelos
incentivos criados pela maior competicdo. A transparéncia seria maior, pois reduz as
assimetrias de informacé&o e permite que os riscos sejam melhor avaliados e precificados.
Haveria reducdo de custos, jA que propiciam maior acesso a servigos financeiros e

aumentam a inclusao financeira

Falou-se também dos riscos, onde uma governanca deficiente pode levar a um
maior risco de interrup¢do na provisdo de servicos financeiros ou infraestrutura critica.
“A incerteza em torno da responsabilidade por perdas pode ser particularmente

prejudicial para a confianga no sistema”.

Finalizando, entendeu que a discussdo estaria centrada se “seria cedo para
padronizar ou regular”, mas que “poderiamos ao menos medir os riscos”. Disse que “sdo
pilares dos Blockchains e poderiam ser regulamentados desde ja: a responsabilidade pela
acao dos algoritmos; a desmaterializacdo dos direitos de propriedade; e a privacidade de

dados.
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Na audiéncia do dia 10 de outubro de 2017 discursaram 0s representantes: do
Programa TudoAzul; da Smiles da Gol Linhas Aéreas; da Associa¢do Brasileira das
Empresas do Mercado de Fidelizacdo; e da Multiplus Fidelidade. Centraram suas

explanacdes em pontos de fidelizacdo e milhagens aéreas.

Na audiéncia de 8 de novembro de 2017 discorreu o Procurador da Republica
Carlos Bruno Ferreira da Silva, coordenador do GT de Tecnologias da Informacao e
Comunicacdo da 3% Camara (Consumidor e Ordem Econdmica) do Ministério Publico
Federal (MPF).

Versou sobre o Bitcoin, classificando-o como: “moeda digital, sistema de
pagamento de protocolo P2P, descentralizado, criptografado, de compra e venda on-line
sem intermediarios”. Ainda explicou que ndo ha uma autoridade central, nem regulacéo

legal, nem compliance ou concilia¢do de transacoes.

O membro do MPF disse que o Bitcoin ndo é um arquivo nem um software. “E
um elemento matematico que vai compor um bloco, que por sua vez vai compor uma
cadeia de blocos: a Blockchain”. Sendo esta um banco de dados publicos, distribuido em
blocos, gerados a cada dez minutos. O protocolo foi concebido de forma a estabelecer

que cada bloco precise ter a informacéo de qual € o bloco imediatamente anterior.

Ferreira da Silva citou um caso judicial internacional. A pedido do Departamento
de Justica (DOJ), por sua vez provocado pelo Internal Revenue Service (IRS), a Justica
da Califérnia intimou a Coinbase, uma das maiores corretoras de criptomoedas dos USA,
a apresentar e informar sua carteira de clientes e respectiva movimentacao no periodo de
31 de dezembro de 2013 a 31 de dezembro de 2015.

A respeito da legislacdo brasileira, deslindou que a Receita Federal, para fins de
Imposto de Renda, as moedas digitais se equiparam a ativos financeiros para fins
tributarios. De tal modo, devem ser declaradas como "outros bens" na ficha de Bens e

Direitos.

Na audiéncia do dia 12 de dezembro de 2017 discorreu Jonatas Leonardo Gomes
Ramalho, gerente executivo da diretoria de negdcios digitais do Banco do Brasil.

Articulou que o monitoramento de clientes do banco demonstrou a elevagao do interesse
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por esse tipo de ativo. E que corretoras de criptomoedas obtiveram incremento substancial

do volume de negdcios.

Ramalho dissertou sobre o acompanhamento das movimentacdes bancarias de
clientes, em real, para fins de deteccdo de lavagem de dinheiro. As transacdes suspeitas

sdo informadas ao Conselho de Controle de Atividades Financeiras.

Finalizou relatando sobre a atuacdo do Banco do Brasil no ambito das
criptomoedas. Ha a incubacéo de ideias: estudos técnicos sobre novas possibilidades de
negocios; e parcerias institucionais com outras empresas para discussdo de hipoteses

negociais.

Na audiéncia do dia 19 de dezembro de 2017 palestrou Rogério Mori, professor
da escola de Economia da Fundacdo Getulio Vargas (FGV). Pronunciou que a
popularidade das criptomoedas se deu em funcdo de iniUmeras razdes, e dentre as razoes
destacou: ineficiéncia dos servigos financeiros atuais; inovagdes tecnoldgicas; e
descrenca no sistema politico vigente. Do ponto de vista tecnoldgico, a grande inovagdo

é a introducéo e o uso do Blockchain:

* O Blockchain evita duplicagdo de moedas no sistema.

*Quando uma transagdo ¢ feita diretamente entre os agentes envolvidos,
é gerada uma mensagem contendo o valor, o recebedor, um algoritmo
e uma assinatura.

*A transagéo ¢ verificada pelos usuarios do sistema (o que € trivial).
*No entanto, para ela ser efetivada, precisa ser validada pelos usuarios
da rede.

*O processo de validacdo ocorre a partir da solugdo de um problema
criptografico computacional complexo, que é feito pelos
“mineradores”.

*Os mineradores recebem uma taxa sobre as soluges.

*A remuneracdo em geral decai ao longo do tempo e o nivel de
dificuldade do problema é ajustado dinamicamente.

*Ap6s um periodo de tempo, um conjunto de transagdes forma um
bloco, que ¢ adicionado a cadeia.

*A cadeia de blocos ¢ acessivel a todos 0s usuarios (ela registra todas
as transacOes ocorridas ao longo do tempo).

*A operagdo validada vai transfere o recurso para a “carteira” do
receptor do Bitcoin.

*Uma “carteira” ¢ uma colegdo de chaves privadas de Bitcoins.

Nesta esteira, prenunciou que o aumento de volume de transacGes tem

intensificado o grau dificuldade dos problemas a serem solucionados para efeitos de
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validacgdo das transagdes. Assim, o impacto foi direto sobre os custos de mineragéo. E ha
tendéncia de concentracdo de mineradores e de queda da taxa de retorno dos mesmos.
Enquanto que o surgimento de outras moedas mais eficientes e de menores custos de
transacdo poderdo levar a uma queda subita do valor do Bitcoin no futuro. Entendeu que
existe risco de estouro de “bolha” do Bitcoin, 0 que levara a destruicdo de riqueza.

Existindo a necessidade de estimulos adicionais a economia por parte dos bancos centrais.

Consoante Mori, do ponto de vista econdmico, o uso de criptomoedas, “a primeira
vista se mostra atraente, pois tira do governo o monopdlio de emissdo e controle da

moeda. Em tese, esse fendmeno elimina o risco de inflagdo elevada”.

Ademais, o professor da FGV entende que o uso de criptomoedas como meio de
pagamento tem outras implicacdes econdmicas. Reduz a receita de senhoriagem, derivada
do monopdlio de emissdo de moeda por parte dos bancos centrais, sendo esta transmitida
ao emissor digital. A volatilidade das taxas de juros aumentaria. Multiplas moedas
gerariam um periodo de instabilidade, embora a tendéncia seria possivelmente de
convergéncia para algumas poucas moedas. E 0s bancos centrais terdo que acumular

reservas em moedas digitais.

Apreende que, em uma situacdo limite, com uma Unica criptomoeda global,
emitida por um algoritmo, o sistema monetario internacional apresentaria um
funcionamento que guardaria algumas similaridades com o padrdo ouro. Entdo, seria uma
potencial situacdo de estabilidade financeira internacional. No entanto, em tal situacéo, o
crescimento econémico global seria potencialmente condicionado a velocidade de

emissao monetaria.

Mori concluiu que a despeito do recente interesse sobre as criptomoedas, seu uso
efetivo como moeda ainda néo é presente nas economias em larga escala. A aceitacdo de
criptomoedas como meio de pagamento ndo é neutra do ponto de vista da eficiéncia da
politica monetaria dos bancos centrais. E € inegavel que os avancos tecnoldgicos
proporcionados pelas criptomoedas trouxeram, e trardo, grandes beneficios, com

proeminéncia do Blockchain.
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Na dltima audiéncia realizada no ano de 2017, no dia 20 de dezembro, discursou
Marcelo Godke, advogado e professor do Insper. Versou sobre regulacdo bancéria, sendo
sua principal funcdo a protecdo da economia popular, principalmente dos depdsitos
bancéarios. Explicou que compete ao Conselho Monetario Nacional (CMN): autorizar e
estabelecer condi¢des para emissdo de papel-moeda; regular as caracteristicas gerais das
cédulas e das moedas; disciplinar o crédito; e regular o mercado de cdmbio e outorgar ao

Banco Central (BACEN) monopolio sobre as respectivas operacdes.

Deste modo, somente podem receber depdsitos as instituicbes financeiras
devidamente autorizadas. Tendo como consequéncia indireta que estas instituicoes

financeiras poderdo praticar taxas de juros acima do estipulado no Cédigo Civil.

A respeito da revolucdo das criptomoedas, Godke asseverou que elas surgiram
como instrumento para retirar poder estatal de emitir moeda (“poder de senhoriagem”).
Podem ajudar a combater a “senhoriagem nominal” (o “imposto inflacionério’). Uma das
principais ideias é reduzir a necessidade de se utilizar institui¢6es financeiras. Ha reducéo
de custos de transacdo. E a Blockchain foi vista como motor propulsor da “Quarta

Revolucdo Industrial”, pois facilitara a captacao de recursos por empresas inovadoras.

O professor do Insper asseverou sobre pontos que considera positivos do PL
2303/15: a regulacéo das atividades das empresas de fidelidade ou recompensa pode ser
pode ser positiva se feita corretamente; a protecdo que se pretende dar ao consumidor
pode ser positiva e incentivar desenvolvimento do mercado de fidelidade; aumento da

transparéncia na relacdo entre os programas de fidelidade e os respectivos clientes.

Trouxe também outros pontos no que diz respeito as criptomoedas: elas ndo
podem ser vistas como moeda estrangeira, e sim como valores mobiliarios; enquanto
instrumentos de investimento, as criptomoedas ja estdo sob o “guarda-chuva” regulatorio

da CVM, ndo sendo necessario proibi-las.

Na mesma audiéncia também discursou Diego Perez, presidente do Blockchain
Hub Brasil, que € uma rede internacional e independente composta por agregadores que

atuam regionalmente de forma autbnoma, mas que compartilham globalmente da mesma
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Visdo e objetivos. Exp0s sobre a internet do valor, que terd a criacdo de mecanismos que

permitem a transmissao de um ativo digital de uma parte para a outra sem cépias digitais.

Descreveu o ativo digital criptografico — token — como sendo o arquivo eletrénico
que pode ser transmitido entre pessoas sem precisar ser copiado. E informou como varios

paises classificam essa nova classe de ativos.

Finalizada a analise das contribui¢cdes enviadas a Camara dos Deputados pelos
participantes de audiéncias publicas, segue-se para o parecer® do relator, deputado

Expedito Netto, proferido em 13 de dezembro de 2017.

Incialmente, o relator destaca que o conteldo do PL n° 2.303/2015 ndo contempla
qualquer dispositivo que implique aumento de despesas e/ou a reducdo de receitas
publicas. Razdo pela qual ndo cabe se manifestar sobre a adequacdo orcamentaria e

financeira do projeto de lei.

Afianca que a constitucionalidade, a juridicidade e a técnica legislativa também
estdo estampados no PL em questdo. Nao se verificam afrontas na proposi¢do quanto aos

principios constitucionais e legais.

Afirma que a norma tem como pressuposto atender o principio basilar da Ordem
Econdmica, a defesa do consumidor. Principio constitucionalmente garantido no inciso
V do artigo 170.

Aclara que é de competéncia do Congresso Nacional dispor sobre todas as
matérias de competéncia da Unido, especialmente sobre moeda e seus limites de emissao.

Como determina a Constituicdo Federal em seu artigo 48, inciso XIV.

Deslinda que ha uma invasao ao sistema monetario que, por enquanto de montante
limitado, cresce em velocidade espantosa. Nessa perspectiva, a Lei Maior atribuiu ao
Banco Central do Brasil o0 monopdlio na emissdo de moeda. De tal modo, que “ndo ha

3 Disponivel em:
http://www.camara.gov.br/proposicoesWeb/prop_mostrarintegra?codteor=1632751&filename=PRL+1+P
L230315+%3D%3E+PL+2303/2015
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como aceitar que outras entidades, que ndo a Autoridade Monetéria do Pais, tenham a
possibilidade de emitir moeda”.

O relator ilustra que:

Ndo ha, todavia, como evitar que moedas virtuais, digitais, ou
criptomoedas sejam emitidas fora do nosso territério e, portanto, que
fiquem fora da abrangéncia das nossas regras. Nos compete, apenas,
evitar que tais moedas sejam ofertadas a populacdo, causando sérios
problemas no ambito da defesa da economia popular e da defesa do
consumidor. Curioso notar que, no caso da criptomoeda mais conhecida
da populacdo, sequer sabemos quem € 0 emissor, uma vez que é
descentralizada. O proprio criador da moeda € alguém que ndo se
identificou até a data que pronunciamos esse nosso voto.

Segue o relatorio chamando a ateng@o para “o intenso processo especulativo que
formado em torno dessas moedas virtuais, digitais ou criptomoedas”. Pois a valorizagdo
repentina das criptomoedas no ano de 2017 atraiu pequenos poupadores para tal mercado,

“os expondo a riscos imensuraveis”.

O relator interpreta que outro efeito dessa elevacdo de valor das criptomoedas é a
abertura de caminho para fraudadores. Eles aproveitam da boa-fé dos consumidores e
desenvolvem esquemas de piramides. E sdo favorecidos pela elevada capacidade de

disseminacéo possibilitada pela internet e as midias sociais.

Deputado Expedido Netto traz em seu relatério concepcdes do Prémio Nobel de
Economia, Joseph Stiglitz, que defende a proibi¢do do Bitcoin: “a verdadeira razao pela
qual as pessoas querem uma moeda alternativa é participar de atividades ilicitas: lavagem
de dinheiro, evaséo fiscal*". Cita sugestdo de economista: "dizer que trocar bitcoins por
ddlares ou libras ndo € legal, que empresas como a Microsoft ndo devam aceitar bitcoins,

e que ndo podemos comprar ativos ou iméveis com eles®".

Seguindo esta linha, o relator decidiu por se posicionar pela proibicdo de emisséo
de criptomoedas em territério nacional. Assim como pretende vedar a comercializacao,
intermediacdo e mesmo a aceitacdo delas como meio de pagamento para liquidacdo de

obrigagdes no Pais.

4 Disponivel em: http://www.bbc.com/portuguese/geral-42216588
5ldem
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Para tanto, opta-se por inserir no Codigo Penal tipo especifico para as praticas
descritas. Deixando aberta a possibilidade de emissao para uso em ambiente restrito, sob
a responsabilidade do emissor de criptomoedas, desde que exclusivamente para a

aquisicao de bens e servigos oferecidos pelo emissor ou por terceiros.

Na busca de dissuadir a pratica de piramides, equipara-se a pena aplicada ao crime
de estelionato aquela cabivel quando ocorre logro de grande nimero de pessoas. Portanto,
eleva-se a pena prevista para 0s mencionados crimes de pirdmide financeira, previstos na
Lei n® 1.521/51 (Lei de Crimes Contra a Economia Popular), para um a cinco anos de

reclusao.

Sendo assim, o relator apresenta substitutivo ao PL 2303/15. Destaca-se 0 artigo

3° deste, que determina:

Art. 3° O artigo 292 do Decreto-Lei n° 2.848, de 7 de dezembro de 1940
(Cddigo Penal), passa a vigorar com a seguinte redacdo:

“Art. 292. Emitir, sem permissdo legal, nota, bilhete, ficha, vale ou
titulo que contenha promessa de pagamento em dinheiro ao portador
ou a que falte indicagdo do nome da pessoa a quem deva ser pago:
Pena - detenc&o, de um a seis meses, ou multa.

8 1° Incide na mesma pena quem, sem permissdo legal, emite,
intermedeia troca, armazena para terceiros, realiza troca por moeda
de curso legal no Pais ou moeda estrangeira, moeda digital, moeda
virtual ou criptomoeda que n&o seja emitida pelo Banco Central do
Brasil.

§ 2° Nao incorre na conduta prevista no § 1° deste artigo aquele que
emite, intermedeia troca, armazena para terceiros ou que realiza troca
por moeda de curso legal no Pais em ambiente restrito, na rede mundial
de computadores, na forma de sitio ou aplicativo, ambos sob a
responsabilidade do emissor, com a finalidade exclusiva de aquisicdo
de bens ou servigos préprios ou de terceiros.

8 3° Quem aceita ou utiliza como dinheiro qualquer dos documentos
referidos no caput deste artigo incorre na pena de detengdo, de quinze
dias a trés meses, ou multa”

Em posicdo contraria ao parecer e substitutivo apresentados pelo relator, o
deputado Thiago Peixoto apresentou voto em separado em 19 de dezembro de 2017.
Assevera que o chamados “ativos criptograficos de pagamento” (ACP), também
conhecidos como moedas virtuais, sdo: “representagdes de bens e direitos geradas por
meio de criptografia e registradas em sistemas publicos e descentralizados de registro,
tecnologia denominada de Blockchain, que venham ou possam ser utilizadas como meios

de pagamento”.
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E em seu voto em separado argumenta que:

A proibicdo da circulacdo de ACP é uma ofensa clara a livre iniciativa,
que vem a ser um dos fundamentos da Republica Federativa do Brasil,
nos termos do inciso IV, art. 1°, CF 88. Ademais, proibir a ACP ¢
criminalizar, de forma indireta a tecnologia blockchain, visto que toda
acepcdo de blockchain é um ACP em potencial. Além disso, esta Casa
ndo pode dar um passo no sentido de submeter nosso Pais a adotar um
caminho de retrocesso em relagdo a inovacdo. Ndo podemos criar
restricbes para uma novidade com tanto potencial e que pode atrair
investidores e investimentos para o Brasil (...). Nosso modelo tem que
ser muito mais no sentido de incentivar e promover a inovagdo do que
proibir uma tecnologia que ainda estd em evolucdo. Ao contrario de
proibir, temos que criar as condigdes para que o Pais possa se beneficiar
destas novidades ligadas as ACP. O Brasil precisa ser exemplo é de
vanguarda e ndo de um mercado atrasado e fechado as novas
tecnologias e a inovagdo. O nosso potencial é grande, mas precisamos
trabalhar na construcdo de um ambiente favoravel e ndo tdo
desfavoravel quanto varias iniciativas indicam. O caminho, como dito
anteriormente, tem que ser no sentido contrario. Ndo podemos
concordar com posic¢des proibitivas ou intervencionistas.

Ressaltando estas visdes conflitantes entre os parlamentares membros da
Comissao Especial do PL 2303/15, encerra-se o presente capitulo. Na sequéncia, parte-se
para o direito comparado, relatando como a temaética da regulagdo das criptomoedas é
tratada em outras nagdes.
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CAPITULO Il - REGULACAO INTERNACIONAL DE CRIPTOMOEDAS

De pronto, passe-se a analise de caso concreto de regulacdo. O pais escolhido
como leading case a ser analisado é considerado por especialistas como um dos principais
casos sobre regulacdo sobre Bitcoins até agora produzida: o Japdo (SAMPSON, 2017
p.18).

Desde 1° de abril (e ndo é mentira) de 2017, o status legal do Bitcoin no Japdo € o
seguinte: um método de pagamento equivalente a moedas convencionais (SAMPSON,
2017 p.18).

O governo do Japdo trabalhou muito sobre o ato bancério, denominado “Virtual
Currency Act”. Ele define e reconhece moedas, incluindo Bitcoin, como formas de
pagamento (SAMPSON, 2017 p.18).

Mais detalhadamente, define a criptomoeda como “propriedade de valor” que
pode ser usada como pagamento por pessoas ndo especificadas e utilizavel para compra
e venda de produtos e servigos por pessoas nédo especificadas (SAMPSON, 2017 p.18).

Juntamente como este novo regulamento, define-se também que os lucros feitos
pelas empresas através de Bitcoins sdo considerados rendimentos de atividades
empresariais. Ou seja, significa que estdo sujeitos a imposto sobre ganhos de capital
(SAMPSON, 2017 p.18).

Esta posicdo de lideranca do Bitcoin no pais asiatico tem explicacfes. Afinal, o
Japdo tem uma longa histéria com Bitcoin. Tudo comecou com a principal exchange de
Bitcoin, a Mt. Gox. Ela entrou em colapso em 2014 depois de rumores de fraude e ma
gestdo (SAMPSON, 2017 p.18).

Nos ultimos anos, o mercado de Bitcoins se recuperou no Japdo. Isto devido as
novas plataformas de troca inovadoras da Bitcoin, como a Coincheck. Onde mais de mil
comerciantes e investidores comecaram a investir o iene (moeda nacional) de volta ao
Bitcoin (SAMPSON, 2017 p.18).

Além disso, o governo do Japdo tem uma atitude proativa em relacdo a industria

potencialmente fintech no mundo todo. A fim de alcangar uma posicao de lideranca, o
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governo japonés produziu a supracitada regulacdo, que é a favor do Bitcoin. Isto com o
fito de atrair investimentos empresariais neste setor. Afinal, tal regulacdo ajuda a
integracdo da criptomoeda no sistema bancario atual (SAMPSON, 2017 p.18).

Hé& diversas medidas neste Virtual Currency Act. Essa lei inclui uma sec¢do que
revisa a “Lei sobre a Prevencao da Transferéncia de Procedimentos Criminoso”. Foram
determinadas regras mais rigorosas para as exchanges. Por exemplo, instituiu-se o
procedimento de conhecer seu cliente (knowing your customer). Onde os clientes tém de
responder a uma pequena lista de perguntas sobre o objetivo do negocio e qual profissao
eles exercem. Além disso, os clientes devem fazer uploads de documentos de
identificacdo, que serdo checados pelas exchanges. Além da identificacdo, novos clientes
receberdo um cartdo de validacdo de conta para obter o primeiro acesso. Desta forma,
exchanges controlardo seus clientes para que ndo usem enderecos falsos (SAMPSON,
2017 p.18).

Por imperativo da Virtual Currency Act, as exchanges tém que registrar sua
empresa na Financial Service Agency. E uma comissdo reguladora especial revisara a
estrutura da empresa, decidindo se a plataforma pode operar com Bitcoins. Além de
registrar a plataforma, as trocas devem ter contrato com um centro de resolugéo de
disputas designado, especializado em intercdmbio de criptomoedas (SAMPSON, 2017
p.18).

Ademais, as exchanges tém que acompanhar as transacdes e registros, e informar
as autoridades governamentais em caso de transacdes suspeitas. Todas estas medidas tem
0 conddao de conduzir a um funcionamento regular, legalizado e autorizado de
criptomoedas, controlado pela Agéncia Japonesa de Servigos Financeiros (SAMPSON,
2017 p.19).

Ainda na Asia, destaca-se o caso da China. Mas é tido como um contraponto ao

caso japonés, que, como Vvisto, regulamentou positivamente as criptomoedas.

O maior mecanismo de busca chinés, o Baidu, comecou a aceitar o Bitcoin em

outubro de 2014. Isto abriu a rede Bitcoin para aproximadamente 570 milhdes de usuarios
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de internet e foi um sinal para outras empresas de internet levam as criptomoedas mais a
sério (SAMPSON, 2017 p.16).

Depois da demanda por Bitcoin aumentar, funcionarios do governo chinés
tomaram medidas. Em dezembro de 2014, o Banco Central da China e outros institutos
governamentais emitiram uma declaracdo chamada "Precaucdes contra 0s riscos de

Bitcoins".

O status legal do Bitcoin na China é que ele ndo é uma moeda, e ndo deve ser
usado ou circulado no mercado. Deste modo, os bancos e outras instituicdes de pagamento

estdo proibidos de negociar e possuir Bitcoins (SAMPSON, 2017 p.16).

Em mais detalhes, as instituicdes financeiras e de pagamento ndo podem
precificar produtos ou servi¢cos em Bitcoin, incluindo registro, negociacdo, compensacao,
liqguidacdo e outros servicos. Nem realizar negociacdo de Bitcoin para moedas
estrangeiras e yuan chinés. (SAMPSON, 2017 p.16).

No entanto, os individuos ainda tém permissdo para possuir e usar Bitcoin no
comércio por sua conta e risco. E desde o inicio de 2017 é impossivel para 0s usuarios de
Bitcoin sacarem dinheiro das plataformas principais do mercado chinés de criptomoedas
(SAMPSON, 2017 p.16).

Bitcoin ja& era popular h4& muito tempo no pais, e muitos mineradores da
criptmoeda estavam operando por la. Contudo, houve razdo, na ética governamental

chinesa, para as restricdes frente ao Bitcoin.

A razdo é que o dolar dos EUA esté ficando mais forte e mais investidores estdo
vendo Bitcoin como uma opcdo alternativa de investimento. O governo chinés
demonstrou receio de que os chineses usariam transagdes com criptomoedas como forma
de retirar capital para fora do pais. Segundo o governo chinés, isso poderia levar a

desestabilizacdo da moeda e economia chinesas (SAMPSON, 2017 p.17).

Como Bitcoin é uma criptomoeda sem fronteiras, a China tenta se valer de
regulacOes restritivas para controle de capital, retendo-o no pais e evitando a sua
internacionalizacdo (SAMPSON, 2017 p.17)
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Além do controle de capital, novas medidas anti-lavagem de dinheiro deveréo ser
implementadas. Somente assim as plataformas de criptomoedas voltarédo a operar. E
autoridades chinesas estdo fazendo regulacées que, eventualmente, tratardo as exchanges
como bancos estatais (SAMPSON, 2017 p.17).

Uma das caracteristicas das regulacbes por vir € que os compradores de
criptomoedas precisardo se identificar. Como, por exemplo, que um novo usuério passara
por processo de verificacdo atraves do qual é necessaria uma identificagdo com video
antes de ser liberado para operar nas plataformas de negociacédo Bitcoin.

Além da identificacdo, as expectativas sdo de que as transac¢bes Bitcoin ndo serdo
mais gratuitas. Isto para cobrir o custo de regular as criptomoedas. De acordo com Zhang
Yanhua, do Bitbank em Shenzhen, tomar este tipo de medidas resultard em mais
estabilidade das criptomoedas e desenvolvimento de precos mais saudaveis (SAMPSON,
2017 p.17).

Passa-se agora para o caso da Holanda, onde, atualmente, ndo se enquadra em

“Ato de Supervisdo Financeira” holandes. Pois a lei define “dinheiro eletronico”
(eletronic money) como:

Um valor monetario armazenado em um dispositivo eletrdnico ou

armazenado a distdncia em uma contabilidade central e numa

instituicdo de dinheiro eletrdnico sendo parte, ndo sendo um banco, cujo

negdcio é obter a alienacdo de fundos em troca do dinheiro eletronico,

com o qual os pagamentos podem ser feitos e emitidos, também para as
partes que ndo a emitiu o dinheiro eletronico (SAMPSON, 2017 p.15).

Ou seja, isto significa que a Holanda ndo classifica o Bitcoin como “dinheiro
eletronico”. No entanto, os cidaddos dos Paises Baixos sdo autorizados a possuir,

comprar, vender e minerar Bitcoins (SAMPSON, 2017 p.15).

Respondendo as perguntas do Parlamento neerlandés, o Ministro das Financas
afirmou que seria improvavel a revisdo da definicdo de dinheiro eletrénico. Dado o
ambito limitado, relativa baixa aceitacdo de pagamento e relacdo limitada do Bitcoin com
a economia real (SAMPSON, 2017 p.15).
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Seguindo a afirma¢do do Ministro, os funcionérios do governo, a Autoridade dos
Mercados Financeiros e o Banco Central holandés asseguraram que vao continuar

monitorando quaisquer novos desenvolvimentos (SAMPSON, 2017 p.15).

Entretanto, Banco Central desta nacdo mantém seu alerta para a populacao sobre
os riscos do Bitcoin. Como a falta de garantia de depdsito no sistema, a auséncia de um

emissor central para atender as demandas e alta volatilidade (SAMPSON, 2017 p.15).

Nos Paises Baixos, descreve-se que a situacao atual sobre a tematica € a seguinte:
os funcionarios do governo estdo alertando os usuérios do Bitcoin para o risco, mas do
outro lado eles deixaréo o projeto Bitcoin se desdobrar e tentam néo perturbar nenhuma
atividade (SAMPSON, 2017 p.15).

Quanto ao futuro das criptomoedas na Holanda, sendo este um estado membro da
Unido Europeia, compreende-se que o governo holandés esta esperando por regulactes
vindas da Comisséo Europeia (SAMPSON, 2017 p.15).

Passa-se a analisar a regulacao que ndo deve ser seguida ninguém (SYSKA, 2017

p.316), a de Nova lorque.

O New York State Department of Financial Services (NYDFS), liderado pelo
regulador financeiro Benjamin Lawsky®, reconheceu que as “moedas virtuais estio aqui
para ficar” e lancou "BitLicense". Objetivava-se “proteger os consumidores e diminuir a

atividade ilegal” (SYSKA, 2017 p.328).

Com o intuito inicial de encontrar equilibrio entre protecdo ao consumidor e
incentivo a inovacdo em financas virtuais, 0 NYDFS iniciou o esboco da BitLicense em
agosto de 2013. Antes da redacéo final, em julho de 2014, o NYDFS divulgou as regras
e regulamentos propostos para as empresas da area de criptomoedas. Foi permitido um
periodo de comentérios publicos de trés meses, que foi posteriormente estendido até
fevereiro de 2015 (SYSKA, 2017 p.329).

A redagéo final da BitLicense para “Atividade de Negocio de Moeda Virtual”

(Virtual Currency Business Activity) foi langcada em junho de 2015. Exige-se o registro e

6 Apds emplacar a regulagéo, saiu da vida puablica e fundou um escritério de advocacia que presta servigos
nas reas bancérias e de criptomoedas: http://www.lawskygroup.com/
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cumprimento de regras e regulamentos as empresas ou residentes de Nova lorque que:
recebam ou transmitam moeda virtual; armazenam, guardam ou mantem moeda virtual
para clientes; compram e vendem moeda virtual como um negdcio para clientes; realizam

servigos de cambio; ou controlam, administram ou processam moedas virtuais.

Empreendedores deste ramo, ap6s junho de 2015, devem obter uma licenca do
superintendente do NYDFS. Caso contrério, serdo proibidas de conduzir ou contratar
atividade empresarial em criptomoedas (SYSKA, 2017 p.329).

Apos a liberacdo do BitLicense, os negdcios de Bitcoin existentes tiveram
quarenta e cinco dias para solicitar uma licenca e receber aprovacao preliminar até que
seu pedido fosse formalmente aprovado ou negado pelo NYDFS (SYSKA, 2017 p.330).

Fica a cargo do superintendente do 6rgdo aprovar ou negar os pedidos de licenca
no prazo de noventa dias a partir do deposito da solicitacdo. Se o pedido for negado, nao
havendo a expedicdo de licenca, o requerente devera cessar sua operacdo no estado de
Nova lorque imediatamente (SYSKA, 2017 p.330).

A critério do superintendente, 0 NYDFS pode conceder uma licenca condicional
a candidatos que inicialmente ndo satisfazem todos os requisitos regulatdrios. No entanto,
uma licenca condicional ndo dura mais de dois anos, a menos que seja estendida pela
prépria superintendéncia. A possibilidade de uma licenca condicional € particularmente
favoravel para pequenas empresas e start-ups de criptomoedas, pois fornece uma
estrutura regulatéria mais flexivel, ao mesmo tempo em que permite a realizacdo de
analises e revisdes de conformidade (SYSKA, 2017 p.331).

De acordo com a meta da BitLicense de protecdo ao consumidor, cada licenciado
devera divulgar “todos os riscos materiais associados a seus produtos, servicos e
atividades em moeda virtual em geral” a cada um de seus clientes. A aprovagao por escrito
do superintendente € necessaria para a introducdo de novos produtos, servicos ou
atividades e, subsequentemente, exigira todas as divulgacoes aplicaveis aos consumidores
pelo Licenciado.115 (SYSKA, 2017 p.331).

Cada licenciado deve ter politicas e procedimentos escritos se comprometendo a

resolver reclamacBes de consumidores e relatar quaisquer mudancas nas politicas e
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procedimentos ao NYDFS dentro de sete dias. Licenciados s&o obrigados a tomar
medidas razoaveis para evitar fraudes e, também, sdo compelidos a implementar politicas
antifraude escritas (SYSKA, 2017 p.331).

Para fins de salvaguarda de ativos, cada licenciado € obrigado a manter niveis de
capital suficientes, avaliados pelos riscos especificos de cada um e determinados pelo
superintendente. Mais especificamente, para salvaguardar os riscos associados a lavagem
de dinheiro, cada Licenciado deve projetar um programa de combate a lavagem de
dinheiro que consiste em controles internos, politicas e procedimentos relacionado a
conformidade das leis e regulamentos atuais contra lavagem de dinheiro (SYSKA, 2017
p.331).

Os Licenciados sdo obrigados a implementar um programa de seguranca
cibernética eficaz, preservando a disponibilidade e a funcionalidade dos sistemas
eletronicos (SYSKA, 2017 p.332).

Cada Licenciado é forcado a criar, manter e preservar todos os livros e registros
aplicaveis aos seus negocios envolvendo criptomoedas por, pelo menos, sete anos. Assim,
0 superintendente examinara e garantird a conformidade. O NYDFS examinara 0s
negdcios a cada dois anos ou mais, conforme necessario. Pode-se rever a condi¢éo
financeira do licenciado e a conformidade com todos os procedimentos estabelecidos na
licenca concedida (SYSKA, 2017 p.332).

A reacdo inicial da industria tem sido esmagadoramente negativa, pois muitos
temem que a BitLicense atrapalhe a inovacdo e a expansdo tecnoldgica. Poucas semanas
depois de Nova lorque ter lancado a versdo final de sua regulacdo, varios grandes
negdcios do Bitcoin deixaram o estado. Eles prometeram realizar negocios apenas em

outros estados e paises que ndo obstruam a tecnologia (SYSKA, 2017 p.333).

Outros empresarios ndo sdo necessariamente a favor ou opdem-se ao BitLicense,
mas simplesmente entendem que € muito cedo para regular uma industria
tecnologicamente avangada que é tdo nova. Bitcoin é um avango financeiro e tecnoldgico
que ainda precisa ser entendido por muitos e, como tal, requer mais tempo para determinar
uma forma de regulagédo (SYSKA, 2017 p.334).
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Entdo, a questdo permanece se a BitLicense criara protecdo para 0os consumidores
mais do que prejudica a inovacdo. O NYDFS espera que a comunidade inovadora de
Bitcoin se comprometera a “fazer as coisas da maneira certa” e realizar muitos negocios

em uma das capitais financeiras do mundo (SYSKA, 2017 p.335).

A BitLicense prejudicou a inovacdo em criptomoedas e a expansao para o Estado
de Nova lorque. Portanto, ndo serve como um modelo saudavel para outros estados,

governos ou paises seguirem a sua execuc¢do (SYSKA, 2017 p.335).

Na tentativa de regular o Bitcoin e a indUstria de criptomoedas, a BitLicense ndo
incorpora novas taticas de regulagdo que abordem adequadamente as preocupagdes do
sistema monetéario em evolucdo. A medida que a sociedade avanca e ha um aumento na
demanda por sistemas tecnologicamente avancados, a natureza inovadora e progressiva
do Bitcoin oferece aos mercados financeiros margem que deve ser fomentada e
desenvolvida por diretrizes regulatérias projetadas especificamente para a criptomoeda.
Nesse sentido, a regulacdo ndo deve perturbar ou interferir na natureza andénima do
Bitcoin, pois é vital para a integridade do sistema (SYSKA, 2017 p.335).

O processo de aplicagdo para concessdo da licenca € muito demorado e
dispendioso. Torna-se ndo realista financeiramente para varias empresas de criptomoedas
realizar tal processo. Cada solicitacdo de licenga custa, no minimo, cinco mil délares. E
ha taxas adicionais significativas para advogados e departamentos de conformidade para
pesquisa, desenvolvimento e cumprimento dos requerimentos legais (SYSKA, 2017
p.338).

Os custos associados ao aplicativo BitLicense servem mais como uma
determinacdo do que como um incentivo para 0s negocios do Bitcoin. Isso €
particularmente verdadeiro para start-ups que ndo tém o fluxo de caixa necessario para

financiar compliance ou um departamento legal (SYSKA, 2017 p.339)

Depois que tantas empresas de criptomoedas foram forgadas, ou optaram, por
deixar Nova lorque, 0 estado experimentou inUmeros empregos e receitas perdidas. Se
outros estados ou paises adotarem regulamentacdes semelhantes a BitLicense, haverd uma

dispersdo ainda maior de perda de empregos e receita (SYSKA, 2017 p.340).
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A regulacdo de Nova lorque esté saturada de ambiguidade, o que gera confusdo e
desconforto para os consumidores e negdcios de criptomoedas. Autoriza-se 0
superintendente a agir com discri¢do para solicitar informacdes e registros ou permitir
uma licenca a qualquer momento. Seu poder de decis@o ndo garante aos licenciados que
ele ndo vai abusar de seu poder (SYSKA, 2017 p.341).

Considera-se BitLicense insuficiente. Sugere-se que é cedo para regulamentar as
criptomoedas, tendo de haver reavaliacdo pelos formuladores de politicas da atual
abordagem a regulacdo. Isto para se permitir para normas mais abrangentes e viaveis,
especifica para as moedas virtuais. O foco em copiar regimes regulatorios existentes criou
uma deficiéncia na tentativa de regulamentar uma tecnologia ainda nova (SYSKA, 2017
p.342).

Bitcoin é uma tecnologia inovadora, com o potencial de transformar toda a
economia financeira, estabelecendo a confianga entre as partes envolvidas sem a presenca
de um banco intermediando. No entanto, o Bitcoin ainda esta em seus primoérdios e
algumas das capacidades potenciais ainda ndo estdo desenvolvidas ou descobertas
(SYSKA, 2017 p.342).

Tradicionalmente, a regulacdo estd atrasada em relacdo a inovagdo de novas
tecnologias, que, muitas vezes, encorajam a reavaliagdo do atual regime normativo. De
fato, outras tecnologias que transformaram sociedades tiveram mais tempo para serem
desenvolvidas antes de serem reguladas. Os telefones celulares foram inventados 1965 e
foram deixados sem regulacdo por vinte e quatro anos. Os avifes foram inventados em
1903 e nédo foram regulados por trinta e sete anos. A internet tem sido regulada fortemente
nos Gltimos anos, mas foi inventada ha quase cinquenta anos atras, em 1969 (SYSKA,
2017 p.343).

Buscar uma abordagem limitada de regulacdo, baseada em institutos financeiros
existentes, pode resultar em desincentivos ao uso da nova tecnologia. Regulacdes
precoces teriam o conddo de impedir que o Bitcoin alcancasse a maturidade naquela
localidade (SYSKA, 2017 p.343).

Defensores contra a regulacdo consideram o Bitcoin como um sistema

autorregulado. Assim, acredita-se que a intervencdo governamental apenas frustraria a
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propria finalidade da moeda alternativa. Além disso, dada a globaliza¢&o da economia de
criptomoedas, a regulagcdo em uma regido serviria apenas para dificultar a incluséo dela
em uma maior comunidade (SYSKA, 2017 p.322).

Ademais, 0 anonimato das transa¢cdes com Bitcoin dificulta que os reguladores se
concentrem nos envolvidos. Da mesma forma, a regulacao dos mineradores seria ineficaz.
E praticamente impossivel regular a equipe de desenvolvimento do Bitcoin, porque ele é
construido em uma comunidade ativa e de codigo aberto (SYSKA, 2017 p.323).

Os reguladores devem diminuir o ritmo da intervengdo regulatéria das
criptomoedas. E, em vez de regular, deveriam permitir que a tecnologia se desenvolva,
porque “o proprio mercado pode fornecer a melhor orientacdo em relagdo a questdo de

quando e como os reguladores devem intervir” (SYSKA, 2017 p.344).

Enquanto que, na maioria dos outros paises (DE FILIPPI, 2014 p.8), o status legal
do Bitcoin e outras criptomoedas ainda precisa ser determinado. Governos geralmente
adotam uma “abordagem de esperar para ver” (wait-and-see approach) (DE FILIPPI,
2014 p.8).

Muitos paises consideram que o Bitcoin ndo tem curso legal (DE FILIPPI, 2014
p.8). Dessa forma, a criptomoeda ndo é considerada uma moeda, mas apenas como uma
commodity que pode ser usado para permuta ou troca. Isso significa que a compra, venda
ou troca de Bitcoins pode ser feita livremente, sem prévia autorizagdo de supervisdo (DE
FILIPPI, 2014 p.8).

Assim, estes casos de direito comparado demonstram o qudo complexa e
desafiante é a tarefa de legislar sobre a tematica de criptomoedas. Entdo, passa-se ao
capitulo final, onde serd ilustrada a sistematica do monopélio de emissdo da moeda. Na

sequéncia, explica-se a tecnologia envolta ao Bitcoin.
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CAPITULO IlIl - MOEDA E BLOCKCHAIN

“A moeda ndo foi gerada pela lei. Na sua
origem, ela é uma instituicdo social, ndo
estatal. ” Carl Menger, On the origins of
Money

Os governos tiveram, na ampla gama de periodos historicos, um grande interesse

em persuadir o povo de que o direito de emitir dinheiro Ihes pertence com exclusividade.

No ano de 1976, o economista detentor de prémio Nobel, Friedrich August Hayek,
asseverou que “‘¢ inteiramente provavel que a hoje inquestionada e universalmente aceita
prerrogativa do governo em relacdo a produzir dinheiro ndo seja nem necessaria, nem
mesmo vantajosa” (HAYEK, 2011 p. 29)

Ao se estudar a historia do dinheiro, “ndo se pode deixar de indagar por que as
pessoas suportam, ha mais de 2000 anos, que o0 governo exerca um poder exclusivo que

tem sido regularmente usado para explora-las (HAYEK, 2011 p. 40).

Traz-se ao estudo tratado juridico sobre a legislacdo monetaria. Resumem-se as
punicdes que os individuos recebiam por causa da simples recusa em aceitar o dinheiro

governamental:

“Com Marco Polo aprendemos que, no século XIII, a lei chinés tornava
a recusa do papel-moeda imperial punivel com a morte; e vinte anos a
ferro ou, em alguns casos, a morte, era penalidade prevista para a recusa
em aceitar os assignats franceses. A antiga lei inglesa punia o repudio
como lesa-majestade. Na época da Revolucdo Americana, a nao
aceitacdo das notas do congresso continental era tratada como um ato
inimigo” (NUSSBAUM apud HAYEK, 2011 p. 40-41).

O economista austriaco destaca que poder estatal de emisséo exclusiva de moeda
“se evidencie prejudicial, e que sua abolicdo passe a ser considerada uma grande
vantagem que abra caminho para desenvolvimentos muito benéficos” (HAYEK, 2011 p.
29).

Essa concepcdo decorreria de uma evolucdo da teoria monetaria. Afinal, enquanto
somente ouro e prata eram seriamente considerados como possiveis tipos de moeda, era
conveniente ter um unico tipo de moeda estatal em circulagdo. Pois, quando a

autenticidade do dinheiro metalico s6 poderia ser comprovada através de arduo processo
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de aquilatardo, fora do alcance das pessoas ordinarias, havia a possibilidade de se
argumentar que a autoridade do governo era necessdria dar seguranca ao sistema
monetario (HAYEK, 2011 p. 30).

Contudo, tais vantagens iniciais, que os estados utilizaram para se apropriarem do
direito exclusivo de emitir dinheiro metélico, hoje ndo superam as desvantagens de tal
sistema Unico de emissdo. Entende-se que “seus defeitos sdo os mesmos dos de todos os
monopolios: somos obrigados a consumir seus produtos mesmo que sejam insatisfatorios
e, acima de tudo, tal sistema impede a descoberta de melhores métodos de satisfazer
necessidades que ndo digam respeito ou nao interessem ao monopolista” (HAYEK, 2011
p. 31)

A exclusividade da emissdo de moeda, desde seus primdrdios, ndo foi reivindicada
nem concedida em nome do bem geral, mas simplesmente usada com um elemento

essencial do poder governamental (HAYEK, 2011 p. 33)

A transicdo da emissdo de moedas metalicas para a era do papel moeda somente
tornou a situagdo mais grave. “O monopdlio governamental sobre a emissdo de dinheiro,
que ja era bastante ruim enquanto predominava o dinheiro metalico, tornou-se uma total
calamidade depois que o0 papel-moeda caiu sobre o controle politico” (HAYEK, 2011 p.
36).

Torna-se, entdo, corriqueiro o uso da expressdo “moeda de curso legal”. Esta que
logo aparece cercada “por uma penumbra de ideias nebulosas a respeito da suposta
necessidade de o estado estabelecer a moeda” (HAYEK, 2011 p. 44). Como se o estado,
de alguma forma, conferisse ao dinheiro valor que somente adviria da chancela

governamental.

Entretanto, baseando-se nas inovacdes advindas da lei da oferta e da demanda,
“certamente pode existir dinheiro, e mesmo muito satisfatorio, sem qualquer intervengao

do governo” (HAYEK, 2011 p. 44).

Pois a competicdo é inerente ao livre mercado, e concorrentes que emitissem
moeda produziriam dinheiro com as melhores qualidades possiveis. Restando no mercado

0S mais aptos e aquilatados.
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A definicdo usual de dinheiro é a de Carl Menger, como sendo 0 meio de troca
geralmente aceito. “Mas ndo ha razdo para que, dentro de uma determinada comunidade,
deve haver apenas um tipo de dinheiro que seja geralmente aceito” (HAYEK, 2011 p.
65).

Nesta senda, “num sistema de moedas multiplas, ndo existe essa coisa chamada a
magnitude de demanda por dinheiro. Havera diferentes demandas por diferentes tipos de
moeda (HAYEK, 2011 p. 90).

Tal sistema de moedas multiplas e fomente ao livre mercado, conforme F. A.
Hayek, tenderia e acabar com os periodos de desemprego em massa. Pois, segundo o
economista, esses periodos resultam, “exclusivamente, do fato de o governo impedir a
iniciativa privada de trabalhar livremente e fornecer a si mesma um dinheiro que assegure
a estabilidade” (HAYEK, 2011 p. 118).

O governo, contundentemente e sistematicamente, tolheu a iniciativa privada de
produzir dinheiro privado. “A histéria certamente contradiz a presun¢do de que o
governo, que € quem mais se beneficia das emissdes excessivas, merece maior confianca

do que um emissor privado que nao abuse dessa confianga” (HAYEK, 2011 p. 130).

Dessa forma, um sistema que permitisse a inciativa privada de criar moedas
inovadoras deveria ser fomentado. Contudo, o “principal entrave ao bom funcionamento
do sistema ainda seria a interferéncia do governo”. (HAYEK, 2011 p. 145). Interferéncia

esta que, se retirada, traria beneficios a sociedade:

A abolicdo do monopdlio governamental sobre o dinheiro foi concebida
para impedir as crises agudas de inflacéo e deflagdo que tém assolado o
mundo nos Gltimos 60 anos. Num exame mais atento, essa aboli¢do
prova ser também a tdo necessaria cura para uma doenca de raizes mais
profundas: as ondas recorrentes de depressdao e desemprego que tém
sido retratadas como um defeito mortal inerente ao capitalismo
(HAYEK, 2011 p. 153)

Sendo assim, demonstra-se necessario ndo € a construcao de um novo sistema a
partir do zero, “mas a pronta remog¢do de todos 0s obstaculos legais que por dois mil anos
bloquearam o caminho de uma evolugdo que sem duvida fornecera resultados benéficos

que ndo podemos prever agora” (HAYEK, 2011 p. 157).



44

Obstaculos que se consolidaram no inicio do século XX, 0s governos
nacionalizaram as prdprias moedas. Foram removidas do setor monetario as energias
competitivas de mercado. Governos, através de seus bancos centrais se tornaram o
arbitrador final no destino do dinheiro, “mas a sua gestao diaria seria tarefa do cartel dos
bancos com a garantia de protecdo contra a faléncia — a custa da populagdo” (ULRICH,
2014 p. 11)

O poder de criacdo de moeda através de bancos centrais foi, primeiramente e
largamente, posto em pratica por meio das mortes em massa da Primeira Guerra Mundial.
A primeira guerra internacional da era moderna foi, em grande parte, “financiada por
endividamento lastreado no novo poder méagico dos governos de usar o sistema bancario

para fabricar receita com a impressora de dinheiro” (ULRICH, 2014 p. 12)

Essa politica monetaria foi oposta intelectualmente, o debate emergiu
principalmente durante o periodo entre guerras. Os economistas austriacos, entre eles F.
A. Hayek, lideraram a batalha em direcdo a reforma de tal politica. Alertavam que se
medidas enfaticas para desnacionalizar e privatizar o dinheiro ndo fossem feitas, o
resultado seria uma série infindavel de ciclos econémicos: guerras, inflagdes e contracdo

do poder estatal.

Por varias décadas, resolver esses problemas, calcados no monopélio de emissao
de moeda via estado, foi algo que intrigou os economistas. Havia necessidade de reforma
do sistema monetario. “Mas o governo e os cartéis bancéarios nao tinham nenhum interesse

nessa empreitada. Eles beneficiavam-se desse sistema ruim” (ULRICH, 2014 p. 12)

A situacdo parecia inalteravel, até que em 2008 se iniciou a revolucdo da moeda.
O programador anonimo Satoshi Nakamoto tomou a iniciativa de reinventar a moeda

através de matematica em forma de cddigo de computador.

Surgiu o Bitcoin. Langado como um white paper em um foérum aberto de

computagdo: “aqui estd uma nova moeda e um sistema de pagamento. Usem se quiserem”

(ULRICH, 2014 p. 13).
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Bitcoin € uma forma de dinheiro, assim como o real e o ddlar, diferenciando-se
por ser puramente digital e ndo ser emitido por nenhum governo. O seu valor é

determinado livremente pelos individuos no mercado.

Antes desse sistema revoluciondrio, transacfes online sempre requereram um
terceiro intermediario de confianca. Ou seja, se um individuo quisesse enviar unidades
monetérias por meio da internet teria que depender de servicos de terceiros. Visto que
estes mantém um registro dos saldos em conta dos clientes, e quando hé o envio de valores
estes sdo debitados na conta de um e creditados na de outro. Sem tais intermediarios, um

dinheiro digital poderia ser gasto duas vezes.

Isso € conhecido como o problema do “gasto duplo”, e, até o advento do Bitcoin,
essa questdo s6 poderia ser solucionada por meio de um terceiro de confianca que

empregasse um registro histérico de transa¢des (ULRICH, 2014 p. 18).

A revolugdo aconteceu no Bitcoin porque, pela primeira vez, o problema do “gasto
duplo” é resolvido sem a necessidade de um terceiro, de um intermediério. Essa resolucao
ocorre porque o Bitcoin distribuiu o registro de todas as transa¢des a todos 0s usuarios do

sistema via uma rede descentralizada.
Tudo o que ocorre no sistema do Bitcoin € registrado em uma:

Espécie de livro-razdo publico e distribuido chamado de blockchain,
que nada mais é do que um grande banco de dados publico, contendo o
historico de todas as transagOes realizadas. Novas transagcdes s&o
verificadas contra o blockchain de modo a assegurar que 0S mesmos
Bitcoins ndo tenham sido previamente gastos, eliminando assim o
problema do gasto duplo. A rede global peer-to-peer, composta de
milhares de usuarios, torna-se o préprio intermediario (ULRICH, 2014
p. 18).

Assim, Bitcoin é uma rede de pagamentos peer-to-peer e uma moeda virtual que
opera como dinheiro online. J& o seu é funcionamento é algo que se deve ater para a

compreensdo da revolugdo tecnoldgica proporcionada.

As transacOes sdo verificadas, e o gasto duplo é prevenido, por meio do uso de
criptografia de chave pablica. Exige-se que a cada usuario da plataforma Bitcoin sejam
atribuidas duas chaves: uma privada, que somente 0 usuario tera e sabera; e outra publica,

que pode ser compartilhada com todos.
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Quando um individuo “A” decide transferir Bitcoins a outro “B”, cria-Se uma
mensagem. Nomeada de “transacdo”, contera a chave publica de “B”, assinada com a
chave privada de “A”. Ao se observar a chave publica de “A”, qualquer um pode verificar
que a transacdo foi de fato assinada com sua chave privada, validando a troca como

auténtica.

Desse modo, “B” é o novo proprietario dos fundos. A transferéncia de propriedade
dos Bitcoins ¢ registrada, marcada com data e hora e exposta em um “bloco” do
blockchain, o livro-razdo da plataforma Bitcoin. A criptografia de chave publica garante
que todos os computadores na rede tenham um registro constantemente atualizado e
verificado de todas as transacfes dentro da rede, impedindo o gasto duplo e fraudes
(ULRICH, 2014 p. 19).

Sendo o Bitcoin uma rede peer-to-peer, ndo ha uma autoridade central
encarregada nem de criar unidades monetarias nem de verificar as transagbes. A
plataforma depende dos usuarios que proveem a forca computacional para realizar 0s
registros das transacdes. Tais usuarios sdo chamados de “mineradores”, pois sdo
recompensados pelo seu trabalho com Bitcoins recém-criados. “Bitcoins sdo criados, ou
minerados, a medida que milhares de computadores dispersos resolvem problemas
matematicos complexos que verificam as transac¢@es no blockchain” (ULRICH, 2014 p.
19).

O processo de mineracdo de Bitcoins ndo sera ad infinitum. O sistema foi
projetado para ser escasso, ou seja, somente um numero limitado e previamente
conhecido de Bitcoins poderd ser minerado. A quantidade arbitraria escolhida como
limite foi de 21 milhdes de Bitcoins. Estima-se que os mineradores descobrirdo a ultima
fracdo de Bitcoin no ano de 2140 (ULRICH, 2014 p. 20).

Como ndo hé terceiros intermediarios, as transacGes de Bitcoin sao
substancialmente mais baratas e rapidas do que as feitas por redes de pagamentos
tradicionais (ULRICH, 2014 p. 23). Havendo, inclusive, a possibilidade de realizacdo de
micro pagamentos. Ademais:

O Bitcoin é uma forma de reduzir os custos de transa¢do aos pequenos

comerciantes e remessas de dinheiro globais, aliviar a pobreza global
pelo facilitado acesso ao capital, proteger individuos contra controles
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de capitais e censura, garantir privacidade financeira a grupos
oprimidos e estimular a inovacdo (ULRICH, 2014 p. 23).

Bitcoin é dinheiro e muito mais que que isso. Ndo depende de bancos nem de
governos. E de fato revolucionario. Conforme Andreas Antonopoulos, é a mais
importante invencdo da tecnologia de ciéncia da computacdo nos ultimos 20 anos.
(ANTONOPOULOS, 2016 p. 56).

Dinheiro digital que ndo é propriedade de nenhum governo. Nao ha intermediarios
nem na custddia do valor nem nas transacgdes. E a utilizacdo da plataforma que sustenta o
Bitcoin ser utilizada como moeda é some uma das aplica¢cbes. Como veremos, as
aplicacdes da plataforma incluem votacgdes justas, controle acionario, registro de ativos,

notarizacdo e muitas outras.

A invengdo do Bitcoin ndo pode ser “desinventada”. Criou-se possibilidades para
organizagOes descentralizadas em uma escala nunca antes vista no mundo. Ha uma real

difusdo de valores sem controle central.

Aproximadamente 1 bilhdes de pessoas possuem acesso a bancos. Contudo, em
torno de seis bilhGes de pessoas nesse planeta ndo tem conex@o ao mundo do dinheiro.
Elas vivem em sociedades pautadas em papel moeda. Mas o Bitcoin é o dinheiro do povo.
A possibilidade de conectar essas bilhGes de pessoas ao resto do mundo é realmente
revolucionario (ANTONOPOULOQS, 2016 p. 84)

A revolucdo do valor, das transacGes, € possivel gracas a plataforma
descentralizada e a internet. E um dos mais importantes principios para a internet é a

neutralidade. Bitcoin é neutro para quem envia, quem recebe e o valor da transacéo.

Nesta esteira, permite-se exatamente 0 mesmo fendmeno visto na internet:
inovacdo sem pedir permissao. Bitcoin, ao mesmo tempo, € uma tecnologia, uma rede e
uma moeda. Ele é sobre a habilidade de trazer ao mundo um nivel de integracéo financeira
jamais vista. E realmente uma mudanca de vida monetaria (ANTONOPOULOS, 2016 p.
132).

Vida esta que é tdo longinqua quanto a propria historia da humanidade. Nao se
descobriu ainda alguma civilizagdo tdo antiga que ndo tinha dinheiro. Sabe-se que o

dinheiro é tdo antigo quanto a civilizag¢do. Visto que o dinheiro é mais antigo que a escrita.
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As primeiras formas de escrita eram livros-razdo. Entdo, dinheiro é uma forma de
comunicagéo, representa uma abstragao de valor. E uma linguagem (ANTONOPOULOS,
2016 p. 206).

Demorou algo entre 400 anos para o papel, como moeda, ser amplamente aceito.
Ele era uma grande aberracdo. Somente ha 60 anos surgiu uma nova forma de moeda em
forma de cartdes plasticos. Diner’s Club foi o primeiro a criar o cartdo de crédito
(ANTONOPOULOS, 2016 p. 233).

Bitcoin ndo esta acontecendo em um vacuo. Esta acontecendo em um momento
na histéria em que se percebe uma transformacéo de muitas das fundamentais instituicdes

sociais.

Por séculos, instituicGes sociais foram organizadas em volta de organizacfes
hierarquicas: democracia, bancos, educacdo e muitas outras. As interacfes socais foram
organizadas através do apelo a estas autoridades nessas hierarquias, a burocracia de
pessoas.

Todavia, algo aconteceu com a invencao da internet. Viu-se cada vez mais dessas
instituices sociais mudando de sistemas fechados, opacos, incontavelmente complexas
hierarquicamente com suas proprias regras, para plataformas. Ou seja, mudou-se o
paradigma de institui¢bes para plataformas (ANTONOPOULQS, 2016 p. 283).

Na sequéncia, aconteceu uma transformacdo mais importante, quando mudamos
de plataformas para protocolos. Quando se tem um protocolo ndo ha autoridade central,
basta usar a linguagem. Através da mudanca de uma plataforma para uma linguagem séo
abertas uma vasta gama de possibilidades. (ANTONOPOQULOS, 2016 p. 293)

Possibilidades que permitiram o Bitcoin ser a primeira centrada na rede (netwok-
centric) e baseada em protocolo (protocol-based) forma de dinheiro
(ANTONOPOULOS, 2016 p. 264)

A arquitetura do Bitcoin é pessoa-a-pessoa (peer-to-peer, ou P2P) porque todo
participante na rede conversa com o protocolo em nivel equanime. Exemplifica-se através

de exemplo: ao logar no Facebook ndo se estara usando um protocolo. Pois se logou uma
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sessdo e todos os dados s&o controlados por eles, chamada arquitetura cliente-servidor.
Bitcoin ¢ diferente porque é pessoa-a-pessoa (ANTONOPOULOS, 2016 p. 292).

Na rede Bitcoin ndo deve é devido nada para ninguém. N&o é um sistema baseado
em divida. E um sistema baseado na posse de um token abstrato. E a consubstanciac&o da
posse absoluta (ANTONOPQULOS, 2016 p. 338).

Bitcoin é um sistema monetario, simultaneamente, transnacional e sem fronteiras.
Isso representa uma inovacao tecnoldgica que esta apavorando muitas pessoas, pois é uma
transformag¢do fundamental no dinheiro. “E eles vao te falar que estdo preocupados que
criminosos usardo Bitcoin. Mas a verdade é que eles com muito mais medo que todo o
resto de nés também usard” (ANTONOPOULOQOS, 2016 p. 352).

E a reestruturacdo da sociedade através da reconstrucdo de suas instituicdes.
Reestruturacdo imperiosa visto o atual estado da arte:
“Poder absoluto produz corrup¢do absoluta. E ndo ha poder mais
absoluto que o poder sobre o dinheiro. Ja se viveu em um mundo onde
0s bancos foram grandes libertadores. Foi uma invencdo que retirou a
financa do reino do rei e a colocou no rei das pessoas do dia a dia.
Aguele sistema libertou milhares de pessoas. Entdo ele se tornou
concentrado, adquiriu poder, e o poder levou a corrupgao. O que nos foi
deixado hoje em dia ndo é um sistema libertador, e é tempo de haver
disrupgdo. Bitcoin é uma das coisas que realizara fortemente o

rompimento da centralizacdo de poder” (ANTONOPOULOQOS, 2016 p.
368).

A descentralizacdo do poder se torna imprescindivel pois a inclusdo econdmica
estd diminuindo. “Os sistemas financeiros sdo paroquiais, insulares e separados.
Geopolitica esta afetando finangas de uma maneira muito séria porque a combinacao de
Estado e dinheiro produz resultados toxicos” (ANTONOPOULOS, 2016 p. 376). E o

Bitcoin, e demais criptomoedas, surgiram para quebrar com esse paradoxo.

Vive-se em um mundo onde cada transacdo que se faz através do sistema
financeiro é catalogada, analisada e transmitida para servicos de inteligéncia por todo
mundo. O sistema financeiro dos poderosos é completamente opaco. As transa¢fes dos
cidaddos sdo completamente visiveis através do sistema de vigilancia para aqueles que 0s
controla. “Este mundo estd de cabeca para baixo, mas o Bitcoin o corrigird”

(ANTONOPOULOS, 2016 p. 455).
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A aspiracdo dos Estados-NacBes de criarem um sistema financeiro totalitario
morreu em 3 de janeiro de 2009, com a invengdo do Bitcoin e a minera¢do do bloco
génesis (ANTONOPOULOS, 2016 p. 462).

Deste modo, criou-se uma plataforma que esta ameacando a maior inddstria do
mundo: o sistema financeiro. Os controladores desse sistema vao tentar barrar a

plataforma usando o medo.

“O Bitcoin ainda ndo morreu, o que ¢ uma surpresa porque a cada dois ou trés
meses ha uma noticia que diz que ele morreu” (ANTONOPOULOS, 2016 p. 509). Tudo
0 que o Bitcoin precisa fazer é sobreviver. E, j& a quase uma década, ele vem resistindo

bravamente.

Essa resisténcia advém de sua arquitetura de rede descentralizada. Ndo ha um
servidor central, o que traz enormes vantagens. Bitcoin é um sistema dinamico com
desenvolvedores de software que podem muda-lo. “Se alguém ataca o Bitcoin, ele evolui
e se defende contra os predadores, como qualquer espécie” (ANTONOPOULOQS, 2016 p.
526).

Essa caracteristica impar fard a plataforma como sendo a ganhadora na contenda

contra o sistema financeiro atual:

Bitcoin vai assumir inteiramente o lugar do sistema bancério, a
mais poderosa industria do mundo. E o Bitcoin vai ganhar. E vai
ganhar por uma simples razdo. Vai ganhar por que é aberto. Em
um mundo de pensadores, de experimentadores, de mercadores,
0 aberto ganha. A razdo porque ganha é porque se permite que a
inovacao floresga nas pontas (ANTONOPOULOS, 2016 p. 646).

Bitcoin ndo é somente moeda. Moeda é apenas mais uma aplicacdo que roda na
rede Bitcoin. “Bitcoin € a internet do dinheiro, e moeda € apenas a primeira aplicacao. E
hoje hé milhares de companhias escrevendo a proxima aplicacdo” (ANTONOPOULOS,
2016 p. 680).

Inverteu-se a mais basica e fundamental equagdo da moeda. Por milénios, até o
surgimento do Bitcoin, soberania defina moeda. O monopolio de controle da moeda é a
base da soberania como visto anteriormente. Agora, a internet tem sua moeda, as pessoas

tém a usa moeda. Essas pessoas, através da internet, usardo suas moedas para criar
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soberania. Significa que a internet tem liberdade econdmica (ANTONOPOULOS, 2016
p. 1239).

Liberdade econdmica e monetéria que serd compartilhada por todos. Afinal,
“dinheiro ¢ uma alucinacgéo cultural compartilhada. Porque Bitcoin é dinheiro? Porque
outras pessoas pensam que ele ¢ dinheiro” (ANTONOPOULOS, 2016 p. 1315).

Esse pensamento, essa confianca, traz legitimidade para a rede Bitocin. Ha, pela
primeira vez na historia, um sistema que consegue avaliar regras sem intervencao
humana. Ha fiducia sem ter de assentar confianca em qualquer ser humano. “No Bitcoin,

chama-se isso de remocao do risco da contraparte” (ANTONOPOULOS, 2016 p. 1453).

Vé-se que Bitcoin e Blockchain sdo radicalmente descontinuos do passado. Sdo
sistemas totalmente inovadores, baseados em regras matematicas e computacionais
(ANTONOPOULOS, 2016 p. 1484).

Antonopoulos assegura que, quando individuos lhe questionam se “ndo poderiam
governos bloquear ou banir a transmissdo de transacGes de Bitcoins?", sua resposta €
“ndo” (ANTONOPOULOS, 2016 p. 1680).
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CONCLUSAO

Bitcoin, demais criptomoedas e blockchain séo conceitos disruptivos. Passou-se
da era da internet da informacé&o para a era da internet do valor. Assim, criou-se uma vasta

gama de novas aplicacfes a serem descobertas.

Estas tecnologias disruptivas, estas plataformas descentralizadas, podem trazer
inclusdo econdmica e empoderamento para bilhdes de pessoas em todo o mundo. Ha

uma revolugdo monetaria em curso.

Regular tais tecnologias de maneira restritiva, ou mesmo as criminalizando,
afastara a inovacao de nosso pais. Sugere-se que agora nao € 0 momento para regulacoes
de criptomoedas. Sendo mais adequado observar as aplicacbes em blockchain

florescerem, de modo a trazer liberdade monetaria aos individuos no Brasil.
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